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Resumen  Este  trabajo  examina  la  literatura  sobre  burbujas  especulativas.  En  el  mismo  se
incluyen tanto  los  trabajos  teóricos,  destinados  a  conocer  el  origen  de  las  burbujas  y  sus  conse-
cuencias, como  los  trabajos  empíricos,  destinados  fundamentalmente  a  deﬁnir  procedimientos
econométricos  para  la  detección  de  burbujas  y  a  aplicarlos.  También  repasamos  la  discusión
sobre si  es  posible  considerar  racional  el  comportamiento  de  los  agentes  en  situaciones  de  bur-
bujas. Las  principales  conclusiones  que  obtenemos  son  que  existe  una  clara  separación  entre
los estudios  teóricos  y  empíricos  que  ha  impedido  el  avance  de  la  investigación  sobre  burbujas
y que  esta  se  encuentra  también  muy  limitada  por  la  tendencia  de  los  investigadores  a  mante-
ner los  modelos  y  supuestos  de  los  estudios  pioneros.  Ambas  razones  nos  hacen  pensar  que  la
investigación  sobre  burbujas  tendrá  un  importante  desarrollo  en  el  futuro.






Speculative  bubbles:  The  state  of  a  rarely  studied  question
Abstract  In  this  study,  an  examination  is  made  in  the  literature  as  regards  speculative  bubbles.




consequences,  and  empirical  studies,  directed  essentially  at  deﬁning  econometric  procedures
for the  detection  of  bubbles  and  to  applying  them.  A  review  of  the  discussion  is  also  made,
including whether  it  is  possible  to  consider  the  behavior  of  subjects  in  bubble  situations  as
rational. The  principal  conclusions  reached  are  that  there  exists  a  clear  separation  between
theoretical and  empirical  studies,  which  has  prevented  advances  in  research  into  bubbles,  whichEfﬁcient  markets is also  very  restricted  by  the  tendency  of  researchers  to  maintain  the  models  and  assumptions∗ Autor para correspondencia.
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of  the  pioneering  studies.  These  two  reasons  lead  us  to  believe  that  research  into  bubbles  will
undergo  signiﬁcant  development  in  the  future.














































































ﬁnanciera» (Minsky,  1975)5, construida  en  base  a  trabajos. Introducción
l  objetivo  que  nos  planteamos  en  este  trabajo  es  hacer
n  repaso  de  la  literatura  referida  a  burbujas  especulativas
 ﬁn  de  estructurar  el  conocimiento  económico  existente
obre  la  materia  y  poner  de  maniﬁesto  sus  conclusiones  y
ecesidades  de  desarrollo.  Los  trabajos  de  revisión  previos
l  nuestro  más  recientes1 son:  Gürkaynak  (2008),  que  repasa
arcialmente  los  tipos  de  test  utilizados  para  la  detección
e  burbujas  especulativas2;  Brunnermeier  y  Oehmke  (2012),
ue  repasan  los  estudios  sobre  comportamientos  racionales
e  los  sujetos  en  situaciones  de  burbuja;  Miao  (2014),  que
evisa  los  trabajos  que  utilizan  modelos  de  horizontes  inﬁni-
os,  y  Palan  (2013),  que  repasa  los  trabajos  que  reproducen
xperimentalmente  situaciones  de  burbujas  (Experimental
sset  Markets).
Nuestro  trabajo,  a  diferencia  de  los  citados,  pretende
resentar  una  revisión  más  general  del  problema  de  las  bur-
ujas,  organizando  el  conocimiento  desde  una  perspectiva
etodológica  y  poniendo  énfasis  en  las  diﬁcultades  y  caren-
ias  que  presentan  los  estudios  realizados  hasta  el  momento
ara  deﬁnir  un  marco  de  análisis  general  de  las  burbujas
speculativas.
Las  burbujas  especulativas  son  un  problema  económico
el  que  tenemos  constancia  registrada  desde  los  an˜os  1636  y
637,  cuando  se  produjo  la  burbuja  de  los  tulipanes.  A  partir
e  esa  fecha  son  recurrentes  los  episodios  de  burbujas  espe-
ulativas  registrados:  la  burbuja  de  la  Mississippi  Company
n  1719  y  1720,  la  burbuja  de  la  South  Sea  Company,  que
rruinó  a  Isaac  Newton  en  1720,  o  la  que  produjo  el  Crack
el  29  y  llevó  al  mundo  a  la  Gran  Depresión,  por  citar  solo
lgunos  ejemplos3.  Sin  embargo,  hasta  épocas  muy  recientes
u  estudio  ha  estado  relegado  a  meras  referencias  parciales
 poco  articuladas.  Podríamos  pensar  que  ello  se  debe  a  que
as  burbujas  son  un  problema  menor,  pero  la  realidad  no
s  así,  pues  son  un  fenómeno  que  se  repite  regularmente
 además,  si  excluimos  desastres  naturales  de  taman˜o mun-
ial,  las  burbujas  especulativas  han  sido  las  causantes  de  las
rincipales  crisis  económicas  mundiales  de  los  últimos  cien
n˜os.
1 Una de las primeras revisiones sobre el tema podemos encon-
rarla en Camerer (1989).
2 Tambien podemos encontrar un repaso de test de detección de
urbujas en Escudero (1993).
3 Podemos encontrar un repaso histórico de procesos de burbujas








MLa  escasez  de  trabajos  sobre  este  problema  económico
n  relación  con  su  dimensión  es  tal  que  incluso  es  difícil
ncontrar  una  deﬁnición  clara  de  lo  que  es  una  burbuja
speculativa.  Desde  nuestro  punto  de  vista,  Brunnermeier  y
ehmke  (2012,  pp  12-13)  realizan  una  buena  caracterización
e  una  burbuja  especulativa:  «An  initial  displacement----for
xample,  a  new  technology  or  ﬁnancial  innovation----leads
o  expectations  of  increased  proﬁts  and  economic  growth.
his  leads  to  a  boom  phase  that  is  usually  characterized
y  low  volatility,  credit  expansion,  and  increases  in  invest-
ent.  Asset  prices  rise,  ﬁrst  at  a slower  pace  but  then  with
rowing  momentum.  During  the  boom  phase,  the  increa-
es  in  prices  may  be  such  that  prices  start  exceeding  the
ctual  fundamental  improvements  from  the  innovation.
his  is  followed  by  a  phase  of  euphoria  during  which  inves-
ors  trade  the  overvalued  asset  in  a frenzy.  Prices  increase
n  an  explosive  fashion.  At  this  point  investors  may  be
ware,  or  at  least  suspicious,  that  there  may  be  a  bub-
le,  but  they  are  conﬁdent  that  they  can  sell  the  asset
o  a  greater  fool  in  the  future.  Usually,  this  phase  will
e  associated  with  high  trading  volume.  The  resulting  tra-
ing  frenzy  may  also  lead  to  price  volatility  as  observed,
or  example,  during  the  internet  bubble  of  the  late  1990s.
t  some  point,  sophisticated  investors  start  reducing  their
ositions  and  take  their  proﬁts.  During  this  phase  of  pro-
t  taking  there  may,  for  a  while,  be  enough  demand  from
ess  sophisticated  investors  who  may  be  new  to  that  parti-
ular  market.  However,  at  some  point  prices  start  to  fall
apidly,  leading  to  a  panic  phase,  when  investors  dump
he  asset.  Prices  spiral  down,  often  accelerated  by  mar-
in  calls  and  weakening  balance  sheets.  If  the  run-up  was
nanced  with  credit,  ampliﬁcation  and  spillover  effects
ick  in,  which  can  lead  to  severe  overshooting  also  in  the
ownturn»4.
Las  primeras  referencias  sistemáticas  a  procesos  de  este
ipo  las  encontramos  en  los  trabajos  del  postkeynesiano
insky  referidos  a  la  denominada  «hipótesis  de  inestabilidadrevios  sobre  los  ﬂujos  de  caja  de  las  empresas  y  la  ﬁnan-
iación  de  la  actividad  económica,  y  en  la  ya  clásica  obra  de
4 Brunnermeier y Oehmke (2012) a su vez siguen la descripción de
indleberger (1978).
5 Los trabajos de Minsky sobre la hipótesis de inestabilidad ﬁnan-
iera son múltiples a lo largo de su vida. Entre ellos podemos
estacar, además del citado, los siguientes: Minsky (1967, 1970,
992) y Meyer y Minsky (1972). Una modelización de la tesis de















































El  primero  de  los  grupos  tiene  su  germen  en  el  trabajo
de  Tirole  (1985)  y  tiene  por  objetivo  determinar  qué  condi-Burbujas  especulativas:  el  estado  de  una  cuestión  poco  estu
Kindleberger  (1978)6,  donde  se  expone  y  analiza  el  «modelo
Minsky».  Minsky  llega  a  la  conclusión  de  que  las  empresas  de
una  economía  se  pueden  dividir  en  3  grupos  según  su  ﬂujo
de  caja  sea:  suﬁciente  para  ﬁnanciar  amortización  más  los
intereses  de  la  deuda,  solo  intereses  (tipo  especulativo),  o
ni  amortización  ni  intereses  (tipo  Ponzi).  En  épocas  de  boom
económico  las  empresas  aumentan  su  endeudamiento  sobre-
valorando  su  ﬂujo  de  caja,  de  forma  que  cuando  la  economía
cae  aumenta  el  taman˜o  de  los  2  últimos  grupos  de  empre-
sas.  Como  las  empresas  tipo  Ponzi  solo  pueden  mantenerse
vendiendo  activos,  el  precio  de  estos  cae  fuertemente  y  las
empresas  muy  apalancadas  quiebran.  Es  así  como  la  inesta-
bilidad  ﬁnanciera  se  traslada  a  la  economía  real  en  forma
de  expansiones  y  crisis.
Si  bien  el  proceso  descrito  por  Minsky  tiene  todas  las
características  para  ser  entendido  como  burbuja,  los  prime-
ros  trabajos  donde  aparece  especíﬁcamente  dicho  término
se  remontan  a  comienzo  de  los  ochenta  (Blanchard,  1979,
y  Flood  y  Garber,  1980),  aunque  son  los  trabajos  de  Tirole
(1982,  1985)  y  de  Blanchard  y  Watson  (1982)  los  que  sientan
las  bases  de  la  mayor  parte  de  los  desarrollos  posteriores.
Dichos  trabajos  son  el  origen  de  2  corrientes  de  estudio  cla-
ramente  diferenciadas  por  su  metodología;  los  primeros  han
producido  una  corriente  hipotético-deductiva,  y  los  de  los
segundos,  una  corriente  claramente  empirista.
Efectivamente,  los  trabajos  de  Tirole  modelizan  teóri-
camente  el  comportamiento  de  la  economía  ante  procesos
de  burbujas,  haciendo  especial  énfasis  en  las  condiciones
que  han  de  darse  para  que  aparezcan  burbujas  y  sus  conse-
cuencias  sobre  el  crecimiento  de  la  economía.  Al  igual  que
Tirole  (1985),  los  trabajos  teóricos  posteriores  consideran
el  tipo  de  interés  y  la  tasa  de  crecimiento  de  la  econo-
mía  las  variables  más  relevantes  a  la  hora  de  determinar  las
condiciones  en  las  que  surgen  las  burbujas.  En  nuestra  revi-
sión  encontramos  que  en  su  mayoría  los  trabajos  mantienen
la  modelización  original  de  Tirole,  un  modelo  de  genera-
ciones  solapadas,  al  que  van  introduciendo  modiﬁcaciones
adicionales  para  ir  acercándolo  a  la  realidad.
Por  su  parte,  el  estudio  de  Blanchard  y  Watson  (1982)  es
de  carácter  eminentemente  empirista  y  se  dedica  a  deter-
minar  econométricamente  la  discrepancia  entre  el  valor  de
mercado  y  el  valor  intrínseco  o  fundamental  de  los  activos,
tomando  como  base  la  teoría  de  los  mercados  eﬁcientes  y
planteándose  si  la  diferencia  de  valor  que  produce  una  bur-
buja  puede  considerarse  como  racional.  Dentro  del  grupo
de  trabajos  que  continúan  la  línea  de  investigación  de  Blan-
chard  y  Watson,  la  diferencia  más  relevante  que  hemos
podido  detectar  es  que  hay  una  parte  de  los  trabajos  que
estiman  el  valor  fundamental  como  la  corriente  de  beneﬁ-
cios  futuros  actualizados,  como  hacen  los  propios  Blanchard
y  Watson,  y  otra  parte  que  los  estiman  como  el  valor  cohe-
rente  con  la  evolución  macroeconómica,  como  hacen  Levin
y  Wright  (1997).En  cuanto  a  la  técnica  econométrica  utilizada  por  los  tra-
bajos  empíricos  para  la  detección  de  burbujas,  en  nuestro
repaso  encontramos  4  tipos  de  test:  el  primero  de  ellos  es







l  test  de  límite  de  la  varianza,  ideado  por  Shiller  (1981)7;
l  segundo,  y  menos  utilizado,  es  el  test  de  West  (1987);
l  tercero  es  el  de  cointegración,  popularizado  por  Diba  y
rossman  (1988), y el  cuarto  tipo  es  el  test  de  rachas  o  de
upervivencia,  propuesto  por  McQueen  y  Thorley  (1994)8.
robablemente  este  último  tipo  de  test  es  el  que  más  capa-
idad  tiene  de  detección  a  priori  de  burbujas,  por  lo  que
n  buena  lógica  debe  ir  ocupando  un  papel  cada  vez  más
elevante  en  la  literatura.  Si  bien  no  es  nuestro  objetivo
ealizar  una  revisión  de  la  literatura  empírica,  en  nuestro
rabajo  recogemos  un  resumen  en  forma  de  tablas  (tablas  1
 2)  de  los  trabajos  que  han  utilizado  cada  una  de  las  técnicas
reviamente  descritas  para  facilitar  su  consulta  al  lector.
Finalmente,  en  nuestra  revisión  hemos  podido  apreciar
ue  uno  de  los  puntos  débiles  de  los  trabajos  hasta  ahora
ealizados  es  la  incoherencia  entre  la  presunción  de  com-
ortamiento  racional  de  los  sujetos,  elemento  básico  de
a  teoría  de  los  mercados  eﬁcientes,  y  la  propia  existen-
ia  de  burbujas.  ¿Cómo  podemos  aceptar  como  racional  un
omportamiento  que  lleva  a  los  agentes  a  sobrevalorar  sis-
emáticamente  unos  activos  y  a  creer  que  las  rachas  de
ubidas  de  precios  no  tienen  ﬁn?  ¿Cómo  podemos  conside-
ar  racional  un  comportamiento  que  puede  llegar  a  producir
l  hundimiento  de  grandes  compan˜ías  ﬁnancieras  y  siste-
as  ﬁnancieros  completos  y  generar  crisis  económicas  de
arácter  global?  La  literatura  al  respecto  deambula  entre
a  postura  más  ortodoxa  de  suponer  información  imperfecta
 arbitraje  defectuoso  en  los  mercados  y  la  que  presume
omportamientos  irracionales  de  los  agentes  como  es  el
omportamiento  de  reban˜o.
La  conclusión  última  que  deriva  de  nuestra  revisión  es  que
a  literatura  sobre  las  burbujas  especulativas  es  una  litera-
ura  relativamente  reciente,  escasa  en  términos  relativos  y
uy  condicionada  por  los  supuestos  y  modelos  utilizados  por
os  estudios  pioneros,  lo  que  hace  del  estudio  de  las  burbu-
as  un  campo  de  investigación  con  una  clara  perspectiva  de
xpansión.
Los  3  aspectos  sen˜alados  en  esta  introducción  los  des-
rrollamos  en  sucesivos  epígrafes,  incluyendo  ﬁnalmente  un
equen˜o  apartado  de  conclusiones.
.  Modelización de burbujas especulativas
n  repaso  a  la  literatura  sobre  burbujas  especulativas  nos
one  de  maniﬁesto  que  los  modelos  que  se  han  desarrollado
ara  su  estudio  pueden  dividirse  en  2  grupos.  El  primero  de
llos  lo  constituirían  un  conjunto  de  trabajos  de  macroeco-
omía  dinámica  de  carácter  teórico,  y  el  segundo,  mucho
ás  amplio,  formado  por  una  pléyade  de  trabajos  empíricos
edicados  a  la  detección  de  burbujas.iones  han  de  darse  en  una  economía  para  que  aparezcan
7 Es importante sen˜alar que este método no se concibió en un
rincipio como un test de detección de burbujas, sino que fueron
lanchard y Watson (1982) los que relacionaron la metodología de
hiller con el fenómeno de las burbujas.
8 Este tipo no aparece recogido en el estudio recopilatorio de
ürkaynak (2008).
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Tabla  1  Aplicaciones  del  test  de  cointegración
Autores  Países  y  Periodos  Muestra  Resultados
Diba  y  Grossman  (1988)  EE.  UU  (1871-1986)  Índice  de  Standard  &  Poor  500  No  existe  evidencia
de  burbuja




EE.  UU  (1973-2002)  Índice  de  Standard  &  Poor  500  Existe  evidencia  de  burbuja
Bohl  (2003) EE.  UU  (1871-2005)  Índice  de  Standard  &  Poor  500  En  el  subperiodo  1871-1995
no  hay  evidencia  de
burbuja,  pero  en  el  periodo
1871-2005  sí
Koustas  y  Serletis  (2005)  EE.  UU  (1871-2001)  Índice  de  Standard  &  Poor  500  No  existe  evidencia
de  burbuja
Cun˜ado  et  al.  (2005)  EE.  UU.  (junio
1994-noviembre  2003)
NASDAQ  Tomando  datos  mensuales
detectan  burbuja,  pero  con
datos  semanales  y  diarios
existe  un  cierto  grado  de
cointegración  fraccional
entre  las  variables,  por  lo
que se  rechaza  la  hipótesis
de  burbuja
Engsted  (2006) EE.  UU.  (1871-1988
y 1871-2000)
Índice  de  Standard  &  Poor  500 Existe  evidencia  de  burbuja
en  las  series  ampliadas
hasta  el  an˜o  2000,  pero  no
en la  que  ﬁnalizan  en  1988
Mikhed  y  Zemcˇík  (2009)  EE.  UU.  (1978-2008)  El  precio  agregado  de  la
vivienda  disponible
trimestralmente  (1980-2008)  y
el precio  anual  de  la  vivienda
de  22  áreas  metropolitanas
(1978-2007)
Existe  evidencia  de  burbuja
en  los  an˜os  anteriores
a  2006
Bialkowski  et  al.  (2011)  EE.  UU  (noviembre  1978-
marzo  2012)
Precios  diarios  de  los  contratos
de  futuros  y  los  contratos  al
contado  (spot)  del  oro
comerciados  en  división  COMEX
(Commodities  Exchange)
No  hallan  evidencia  de
burbujas  ni  durante  el  boom
que comenzó  en  1979  y
acabó  en  1982  ni  en  los
últimos  an˜os  de  la  muestra
Clark  y  Coggin  (2011)  EE.  UU  (enero
1975-marzo  2005)
El  precio  agregado  de  la
vivienda  disponible
trimestralmente  y  el  precio  de
4 regiones  (nordeste,  sur,  oeste
y medio  oeste)
Existe  evidencia  de  burbuja



















urbujas  en  el  mercado  de  un  activo  y  cuáles  son  los  efectos
ue  producen  sobre  el  crecimiento  económico.
Tirole  (1985),  utilizando  un  modelo  del  tipo  Diamond-
omer  de  generaciones  solapadas,  demuestra  que  para  que
parezcan  burbujas  en  una  economía  en  la  que  inicialmente
stas  no  existen  la  tasa  de  crecimiento  de  la  economía  ha  de
er  mayor  que  el  tipo  de  interés.  Tirole  sostiene  que  cuando
parece  la  burbuja  la  producción  se  ve  perjudicada,  ya  que
sta  desvía  el  ahorro  hacia  activos  no  productivos9 en  detri-
ento  de  la  inversión  productiva  en  capital,  que  es  el  motor
9 Se entiende que un activo no productivo es aquel que arroja una
entabilidad ﬁnanciera positiva pero que no contribuye al aumento








eel  crecimiento  en  el  modelo  de  Diamond-Romer.  Eso  sí,
uando  ya  existen  las  burbujas  se  puede  alcanzar  un  equili-
rio  que  a  largo  plazo  es  asintóticamente  eﬁciente  siempre
ue  las  burbujas  mantengan  una  proporción  ﬁja  respecto  al
aman˜o  de  la  economía  a  largo  plazo.
Grossman  y  Yanagawa  (1993)  amplían  el  marco  teórico
e  Tirole  utilizando  un  modelo  de  crecimiento  endógeno  en
l  que  el  proceso  de  acumulación  de  capital  físico  genera
xternalidades  que  mejoran  la  productividad  de  los  traba-
adores.  Al  igual  que  Tirole,  estos  sostienen  que  en  una
conomía  en  la  que  no  existen  burbujas  pueden  aparecer
urbujas  si  la  tasa  de  crecimiento  excede  el  tipo  de  inte-
és;  no  obstante,  diﬁeren  con  Tirole  en  que,  una  vez  que
xisten  burbujas,  estas  retardan  el  crecimiento  económico
n  su  transición  al  estado  estacionario  y,  probablemente,
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Tabla  2  Aplicaciones  del  test  de  rachas  o  supervivencia
Autores  Países  y  periodos  Muestra  Resultados
McQueen  y  Thorley
(1994)
EE.  UU  (1927-1991)  Bolsa  de  valores  de  Nueva  York
(New  York  Stock  Exchange
[NYSE])
Existe  evidencia  de  burbuja
Chan  et  al.  (1998)  Hong  Kong,  Japón,  Corea
del Sur,  Malasia,
Tailandia,  Taiwán,  EE.  UU
(de  enero  de  1975  a  abril
de  1994,  excepto  en  el
caso  de  Corea  y  Malasia,
que  comienza  en  enero
de  1977)
Hang  Seng,  TOPIX,  Seoul
Composite  Index,  Kuala
Lumpur  Composite  Index
(KLCI),  Stock  Exchange
Thailand  Index  (SET),Taipei
Weighted  Index,  Standard
& Poor  500
Tan  solo  en  el  caso  de  las
rentabilidades  semanales  de
Tailandia  existe  evidencia  de
burbuja.  Cuando  se  toman  las
series  mensuales  no  hay
evidencia  de  burbuja
Harman  y  Zuehlke  (2004)  EE.  UU  (1927-1997)  Bolsa  de  valores  de  Nueva  York
(NYSE)  y  bolsa  de  valores  de
América  (American  Stock
Exchange  [AMEX])
Las  conclusiones  que  se
obtienen  con  este  test  son
sensibles  al  periodo  de  tiempo
seleccionado,  el  uso  de
rentabilidades  semanales  vs.
mensuales  y  el  uso  de  carteras
ponderadas  y  de  igual
ponderación
Zhang  (2008) China  (1991-2001)  Índices  bursátiles  de  Shanghai
y Shenzhen
Existe  evidencia  de  burbuja
Haque  et  al.  (2008) China  (1991-2007) Índices  bursátiles  de  Shanghai
y Shenzhen
Existe  evidencia  de  burbuja
Lehkonen  (2010)  China  y  Hong-Kong
(1992-2008)
Índices  bursátiles  de  Shanghai,
Shenzhen  y  el  índice  Hang  Seng
Veriﬁca  la  existencia
de  burbujas  en  los  datos
semanales  para  el  periodo
1992-2008  en  los  mercados
de valores  chinos  de  Shanghai
y  Shenzen,  pero  no  en  Hong
Kong.  Si  se  utilizan  los  datos
mensuales  no  hay  evidencia
de burbuja  en  ninguno  de  los
mercados
Mokhtar  et  al.  (2006)  Malasia  (1994-2003)  Índice  compuesto  Bursa  Malasia
y otros  índices  sectoriales
(ﬁnanciero,  construcción,
agrícola,  producción  industrial,
comercio  y  servicios)
Existencia  de  burbujas
especulativas  en  los
subperiodos  1994-1996,  an˜os
previos  a  la  crisis  ﬁnanciera
asiática,  y  1999-2003,  an˜os
posteriores  a  la  misma
Ali  et  al.  (2009)  Malasia  (1986-2006)  Kuala  Lumpur  Composite  Index
(KLCI)
Existencia  de  burbuja  en  los
an˜os  posteriores  a  la  crisis
asiática  de  1997
Jirasakuldech  et  al.
(2007)
Tailandia  (1975-2007)  Índice  Stock  Exchange
of Thailand  (SET)
Evidencia  de  burbuja  para  todo
el periodo  y  para  el  subperiodo
anterior  a  1997.  No  para  el
subperiodo  post-1997
Watanapalachaikul
e  Islam,  2007
Tailandia  (1992-2001)  Índice  SET  Evidencia  de  burbuja  para  todo
el periodo  y  para  el  subperiodo
anterior  a  1997.  No  para  el
subperiodo  post-1997,  a
excepción  de  1997  y  1999
Cunningham  y  Kolet
(2011)
EE.  UU  y  Canadá  (EE.  UU:
1976-2005;  Canadá:
1981-2005)
Las  125  ciudades  más  grandes
de  EE.  UU.  y  12  ciudades
canadienses  más  grandes
Evidencia  de  burbuja  en
EE.  UU.  en  las  épocas  de










































































































ambién  en  el  largo  plazo.  Esto  se  debe  a  que  la  burbuja
esvía  el  ahorro  de  la  inversión  productiva  en  capital  hacia
tros  activos  no  productivos,  perjudicando  la  acumulación
e  capital  y  la  productividad  del  trabajo.  King  y  Ferguson
1993)  obtienen  conclusiones  similares,  aunque  suponiendo
ue  las  externalidades  aparecen  por  un  proceso  learning  by
oing.
En  el  modelo  de  Tirole  el  mercado  ﬁnanciero  es  perfecto.
os  agentes  toman  prestado  y  prestan  sin  ningún  tipo  de
raba.  Sin  embargo,  recientemente  han  surgido  un  grupo
e  trabajos  que  incluyen  imperfecciones  en  los  mercados
nancieros.  En  particular  las  diﬁcultades  de  acceso  al  cré-
ito  de  aquellos  empresarios  que  disponen  de  menos  riqueza
ara  respaldar  sus  obligaciones  de  deuda.
Entre  los  primeros  trabajos  que  relacionan  la  existencia
e  fricciones  en  los  mercados  ﬁnancieros  y  las  burbujas  des-
aca  el  de  Caballero  y  Krishnamurthy  (2006), en  el  que  se
emuestra  que  países  emergentes  con  un  sistema  ﬁnanciero
oco  desarrollado  son  más  propensos  a  sufrir  burbujas.  En
os  países  emergentes  los  mercados  ﬁnancieros  nacionales
o  proporcionan  instrumentos  ﬁnancieros  adecuados,  por  lo
ue  los  inversores  del  país  se  ven  obligados  a  buscar  crédito
n  el  exterior.  Como  en  el  exterior  los  intereses  son  bajos  en
omparación  con  el  crecimiento  potencial  y  la  productividad
arginal  del  capital  de  estas  economías,  la  importación  de
apital  hace  posible  la  aparición  de  burbujas.  Una  vez  que
parece  la  burbuja  los  empresarios  y  los  banqueros  pueden
ender  u  ofrecer  como  colateral  los  activos  sobrevalorados
or  la  burbuja  para  obtener  liquidez  y  ﬁnanciar  proyectos
e  inversión.  Las  entradas  de  capital  durante  esta  fase,
or  tanto,  son  mayores,  ya  que  los  agentes  piden  prestado
ontra  el  colateral  internacional  del  país,  por  lo  que  las  bur-
ujas  son  una  importante  fuente  de  liquidez,  aunque  cuando
stallan  pueden  ser  socialmente  ineﬁcientes.  Ventura  (2012)
plica  este  marco  teórico  a  una  economía  internacional  y
oncluye  que  las  burbujas  tienden  a  aparecer  en  países  en
os  que  la  productividad  es  baja  en  comparación  con  el  resto
el  mundo.
Kocherlakota  (2009)  también  sostiene  que  las  burbujas
ncrementan  el  valor  del  colateral  de  los  empresarios,  elimi-
ando  las  restricciones  que  estos  tienen  para  pedir  prestado.
in  embargo,  a  diferencia  de  los  trabajos  anteriores  uti-
iza  un  modelo  en  el  que  los  empresarios  nunca  mueren10,
 concluye  que  la  producción  y  el  consumo  crecen  mien-
ras  la  burbuja  crece,  pero  cuando  la  burbuja  estalla  dichas
ariables  se  ven  seriamente  perjudicadas  y  nunca  llegan  a
ecuperarse  completamente.
Ya  más  recientemente,  en  2  trabajos  de  Martin  y  Ventura
2011,2012)  se  sen˜ala  que  la  modelización  de  Tirole  presenta
 problemas  de  coherencia  con  la  realidad.  En  primer  lugar,
ue  en  el  modelo  de  Tirole  las  burbujas  nunca  estallan,  y  en
egundo  lugar,  que  las  burbujas  incrementan  el  consumo  y
isminuyen  el  ritmo  de  acumulación  de  capital  y,  por  ende,
l  crecimiento  de  la  producción.  Es  evidente  que  lo  primero
o  ocurre  así,  ya  que  en  la  realidad  las  burbujas  estallan.
n  cuanto  a  lo  segundo,  los  autores  repasan  la  economía
orteamericana,  de  la  década  de  los  noventa  y  la  del  2000,
 la  japonesa,  de  la  de  los  ochenta  y  los  noventa,  y  observan
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ue  las  burbujas  están  asociadas  a  rápidas  expansiones  en
l  stock  de  capital  y  la  producción.
Para  solucionar  el  primer  problema,  Martin  y  Ventura
ntroducen  en  el  modelo  shocks  en  las  expectativas  de  los
nversores  e  imperfecciones  en  los  mercados  ﬁnancieros,
e  forma  que  el  taman˜o presente  de  las  burbujas  depende  de
as  expectativas  de  la  evolución  futura  de  las  mismas.  Esto
ermite  que  la  dinámica  de  la  burbuja  en  el  modelo  sea  más
ealista.
En  cuanto  al  segundo  problema.  el  argumento  es  más
omplejo.  Martín  y  Ventura  consideran  que  las  fricciones  en
os  mercados  ﬁnancieros  se  producen  por  las  diﬁcultades  que
as  empresas  u  otros  prestatarios  individuales  tienen  para
frecer  garantías  en  sus  operaciones  de  préstamo.  Las  bur-
ujas,  al  aumentar  el  precio  de  los  activos,  incrementan  las
osibilidades  de  tomar  prestado  la  cantidad  necesaria  para
ue  la  economía  opere  en  niveles  más  altos  de  productividad
l  aumentar  su  colateral.  Si  esto  es  así,  las  burbujas  tam-
ién  reducirían  las  inversiones  ineﬁcientes  e  incrementarían
as  eﬁcientes,  de  forma  que  si  las  inversiones  eﬁcientes
umentan  lo  suﬁciente  por  esta  vía,  el  stock  de  capital  y
a  producción  podrían  aumentar.
Un  trabajo  posterior  de  Martin  y Ventura  (2014)  profun-
iza  en  el  papel  del  colateral  en  las  burbujas.  En  dicho
rabajo  distinguen  2  tipos  de  colateral:  el  que  tiene  soporte
n  sus  fundamentales  y  el  que  incorpora  en  su  precio  un  com-
onente  de  burbuja,  de  forma  que  a lo  largo  del  tiempo  va
reciendo  uno  u  otro.  El  problema  aparece  porque  el  mer-
ado  es  incapaz  de  mantener  una  distribución  óptima  de
os  2  tipos  de  colateral  y  es  necesaria  una  autoridad  que
aya  produciendo  los  incentivos  o desincentivos  necesarios
ara  evitar  de  forma  preventiva  los  excesos  y  defectos  en  el
rédito.
Los  trabajos  teóricos  más  recientes  prestan  atención  a  las
elaciones  económicas  internacionales  y  su  papel  en  las  bur-
ujas.  Entre  ellos  es  interesante  el  trabajo  de  Basco  (2014),
ue  plantea  una  cuestión  que  puede  ser  de  gran  trascen-
encia  en  el  futuro.  Basco  sen˜ala  que  las  burbujas  surgen
or  una  insuﬁciencia  de  activos  en  los  países  con  bajo  nivel
e  desarrollo,  de  forma  que  a  medida  que  estos  se  integran
nancieramente  en  los  mercados  de  capitales  mundiales,  la
scasez  de  activos  se  traslada  a  los  países  desarrollados  y
stos  pueden  verse  afectados  por  burbujas.  Esto  conecta  las
urbujas  con  los  desequilibrios  comerciales  y  con  el  posible
xceso  de  ahorro  derivado  de  los  mismos.
En  resumen,  hasta  la  fecha,  los  modelos  teóricos  propo-
en  que  las  burbujas  surgen  y  crecen:  porque  el  crecimiento
conómico  supera  al  tipo  de  interés;  porque  el  ﬂujo  de
rédito  aumenta  a  medida  que  aumenta  el  valor  de  los
ctivos  que  funcionan  como  colateral  de  las  operaciones  de
rédito;  porque  en  los  países  menos  desarrollados  existe  una
scasez  de  activos  que  se  traslada  a  los  países  desarrollados
or  la  vía  de  la  integración  ﬁnanciera;  y  porque  los  shocks
n  las  expectativas  y  las  propias  expectativas  sobre  el  valor
e  los  activos  y  sobre  el  ﬂujo  del  crédito  futuro  condicionan
l  comportamiento  de  los  agentes.
En  relación  con  el  papel  del  tipo  de  interés  en  la  aparición
e  burbujas,  a  partir  del  estallido  de  la  burbuja  inmobilia-
ia  en  Estados  Unidos  ha  surgido  un  cierto  debate  referente si  la  política  de  bajos  tipos  de  interés  promovida  por
reenspan  habría  contribuido  a  inﬂar  dicha  burbuja.  Los
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burbuja  es  necesario  que  el  tipo  de  interés  sea  más  bajo
que  el  crecimiento  económico.  Si  esto  es  así,  se  puede  dedu-
cir,  invirtiendo  el  razonamiento,  que  una  política  de  bajos
tipos  de  interés  puede  inﬂuir  en  la  creación  de  burbujas  y,
por  tanto,  que  la  política  monetaria  de  la  Reserva  Federal
durante  la  era  Greenspan  habría  podido  favorecer  la  burbuja
inmobiliaria.  No  obstante,  la  mayor  parte  de  los  estudios
empíricos  realizados  sostienen  que  el  impacto  de  dicha  polí-
tica  sobre  la  burbuja  fue  muy  limitado  (Del  Negro  y  Otrok,
2007;  Jarocinski  y  Smets,  2008;  Edge  et  al.,  2009;  Iacoviello
y  Neri,  2010;  Bryant  y  Kohn,  2013).  Aunque  también  existe
alguno,  como  el  de  Taylor  (2007),  que  realiza  un  análisis  con-
trafactual,  llegando  a  la  conclusión  de  que  con  otra  política
se  podría  haber  evitado  el  boom  inmobiliario.
Frente  a  este  conjunto  de  trabajos  teóricos,  la  corriente
de  estudio  más  amplia  es  la  que  ha  afrontado  la  tarea  de
detectar  la  existencia  de  burbujas  y  valorar  si  las  mismas  son
compatibles  con  el  comportamiento  racional  de  los  agentes.
Este  grupo  de  trabajos  de  tipo  empírico  supone  el  funciona-
miento  eﬁciente  de  los  mercados,  y  en  él  podemos  encontrar
2  ramas:  una  que  recurre  a  razonamientos  microeconómicos
de  naturaleza  ﬁnanciera  para  estimar  el  valor  fundamen-
tal  de  un  activo,  y  otra  que  utiliza  razonamientos  de  tipo
macroeconómico.  Dentro  de  la  primera  destaca  el  trabajo
de  Blanchard  y  Watson  (1982),  que  ha  servido  como  marco  de
referencia  para  las  aportaciones  de  West  (1987)  o  McQueen  y
Thorley  (1994),  entre  otros,  y  a  la  segunda  metodología  per-
tenecen  las  propuestas  de  Levin  y  Wright  (1997),  Muellbauer
y  Murphy  (1997),  Riddel  (1999)  o  Case  y  Shiller  (2003).
En  efecto,  los  primeros  trabajos  que  tratan  de  explicar  la
naturaleza  de  las  burbujas  especulativas  mantienen  un  enfo-
que  microeconómico  basado  en  la  teoría  de  los  mercados
eﬁcientes,  según  el  cual  los  agentes  están  dotados  de  expec-
tativas  racionales  y  no  tienen  aversión  al  riesgo.  Esta  teoría
considera  que  el  mercado  ﬁnanciero  es  eﬁciente  y  que  el
precio  de  los  activos  reﬂeja  en  todo  momento  la  información
disponible,  de  forma  que  un  agente  no  puede  incrementar
sus  beneﬁcios  recolocando  su  inversión  (Fama,  1970).  Si  la
rentabilidad  esperada  de  un  activo  ﬁnanciero  cuya  oferta
es  ﬁja  y  no  perece  viene  dada  por  el  beneﬁcio  que  podría
obtener  con  la  venta  del  activo  más  el  dividendo  esperado
y  el  mercado  funciona  eﬁcientemente,  es  fácil  deducir  que
el  precio  del  activo  en  el  momento  t  será:
pt = Et(pt+1 +  dt+1)1  +  r (1)
siendo  dt+1 el  dividendo  en  el  momento  t  +  1.
Resolviendo  la  ecuación  (1)  recursivamente  para  un  hori-
zonte  inﬁnito  se  puede  obtener  el  valor  fundamental  o
intrínseco  del  activo,  que  no  será  más  que  el  valor  presente





(1  +  r)n (2)Ahora  bien,  si  existe  una  burbuja,  es  decir,  un  incremento
no  fundado  del  precio  del  activo,  el  precio  de  mercado  se
sitúa  por  encima  de  su  valor  fundamental  y,  por  tanto,  tal
como  sen˜alan  Tirole  (1982),  Blanchard  y  Watson  (1982)  ya  129
est  (1987), entre  otros,  el  precio  del  activo  deberíamos
xpresarlo  como:
t =  ft +  bt (3)
onde  bt representaría  el  sobreprecio  del  activo  que  pro-
uce  la  burbuja  especulativa.  Obviamente,  bt sería  igual  a
ero  cuando  el  mercado  no  se  ve  afectado  por  una  burbuja.
El  problema  que  plantea  la  incorporación  del  concepto
e  burbuja  en  la  teoría  de  los  mercados  eﬁcientes  es  que  si
t >  0,  entonces  el  mercado  no  trasladaría  precios  iguales  al
alor  fundamental  de  los  activos,  y  de  ahí  se  seguiría  que
abría  comportamientos  no  racionales  de  los  agentes
ue  impedirían  la  eﬁciencia  del  mercado.
Ante  este  problema,  los  trabajos  sobre  burbujas  se  apres-
an  a  buscar  explicaciones  racionales  de  las  burbujas.  En
fecto,  la  conclusión  anterior  no  tendría  que  ser  cierta  si
l  comportamiento  del  agente  que  participa  en  una  burbuja
udiese  considerarse  como  racional.  En  ese  caso  estaríamos
nte  lo  que  se  conoce  como  «burbuja  racional».
Una  burbuja  es  racional  si  la  ganancia  especulativa  espe-
ada  crece  a  una  tasa  igual  al  tipo  de  interés  o  si  crece  a  un
itmo  distinto  pero  la  diferencia,  zt,  es  una  variable  aleato-
ia  con  media  cero  y  autocorrelación  nula,  puesto  que,  como
t(zt)  =  Et(bt+1) −  (1  +  r)bt =  0,  entonces:
t = Et(bt+1)1  +  r (4)
En  este  caso  el  precio  de  mercado  podría  desviarse  del
alor  intrínseco  sin  violar  la  condición  de  arbitraje  y  tendría-
os  un  precio  «racional» igual  al  valor  intrínseco  del  activo,
s  decir,  el  valor  actualizado  de  los  dividendos  esperados





(1  +  r)n +  bt (5)
Siguiendo  el  mismo  esquema,  pero  con  un  enfoque
acroeconómico,  surge  el  segundo  grupo  de  trabajos,  que
ambién  usan  la  hipótesis  de  los  mercados  eﬁcientes  y  en
l  que  también  se  distingue  una  parte  «fundamental» y  una
burbuja» en  el  precio  del  activo,  pero  con  la  diferencia  de
ue  consideran  que  el  valor  fundamental  ha  de  ser  consis-
ente  con  la  evolución  de  variables  macroeconómicas  tales
omo  la  tasa  de  crecimiento  del  PIB,  los  tipos  de  interés,  la
oblación,  etc.  Como  sen˜ala  Bellod  (2011),  el  razonamiento
ue  subyace  en  el  modelo  es  que  la  especulación  sobre  un
ctivo  afecta  a  la  evolución  de  su  precio  pero  no  a la  eco-
omía  en  su  conjunto,  de  forma  que  como  los  mercados  son
ﬁcientes,  si  el  valor  del  activo  se  separa  del  crecimiento
conómico  es  porque  está  sometido  a  una  burbuja  especu-
ativa.
Para  explicar  esta  variante  podemos  tomar  el  trabajo  de
evin  y  Wright  (1997),  uno  de  los  enfoques  macroeconómicos
ás  utilizados.  Estos  autores  consideran  que  el  precio  de  un
ctivo  puede  incluir  una  burbuja,  por  lo  que  su  expresión
iene  dada  por  la  ecuación  (3),  donde:ft =  ˛0 +  ˛1yt +  ˛2rt
bt =  ˛3
[
gt−1


























































































Es  decir,  el  precio  del  activo  vendría  dado  por:
t =  ˛0 +  ˛1yt +  ˛2rt +  ˛3
[
gt−1
1  +  rt
]
+  ut (7)
onde  pt es  el  precio  real  del  activo,  yt la  renta  real,  rt





el  valor  actualizado  de  los
ncrementos  pasados  en  el  precio  del  activo.
Utilizando  la  ecuación  (6)  es  posible  deducir  la  relación
xistente  entre  el  crecimiento  pasado  del  valor  del  activo
t-1 y  su  crecimiento  esperado  futuro  get+1,  que  adopta  la
iguiente  forma:
e
t+1 =  gt−1 (8)
onde    =  ∂get+1/∂gt−1 es  el  parámetro  que  mide  la  sen-
ibilidad  de  las  expectativas  que  el  agente  tiene  sobre
l  crecimiento  del  precio  futuro  del  activo  en  relación  con  el
recimiento  del  precio  pasado.  Este  parámetro  puede  expre-
arse  de  otra  forma  si  calculamos  las  derivadas  parciales  del






˛2 −  ˛3 gt−1(1+rt)2
] (9)
Lo  que  implica  que  las  expectativas  sobre  el  crecimiento
e  los  precios  futuros  son  mayores  cuanto  mayor  ha  sido  el
recimiento  de  los  precios  en  el  pasado.
En  deﬁnitiva,  desde  el  punto  de  vista  de  estos  mode-
os,  que  hemos  caliﬁcado  como  empiristas,  las  burbujas  son
ituaciones  en  las  que  los  mercados  producen  precios  supe-
iores  al  valor  fundamental  de  los  activos  porque  incluyen
na  ganancia  especulativa,  pero  que  pueden  considerarse
acionales  si  dicha  ganancia  especulativa  crece  al  mismo
itmo  que  el  tipo  de  interés.  A  diferencia  de  los  modelos
eóricos,  para  estos  trabajos  el  problema  no  es  conocer
as  circunstancias  económicas  que  originan  las  burbujas  ni
us  consecuencias,  ya  que  los  mercados  son  eﬁcientes,  sino
eﬁnir  una  metodología  que  permita  detectar  si  los  compor-
amientos  de  los  mercados  que  se  caliﬁcan  como  burbujas
ealmente  se  deben  a  una  sobrevaloración  de  los  activos.
. La detección de burbujas especulativas
n la práctica
ada  la  visión  inicial  adoptada  por  los  estudios,  de  afrontar
l  problema  de  las  burbujas  como  un  problema  de  naturaleza
nanciera  al  que  se  enfrenta  el  agente  inversor,  el  principal
bjetivo  de  los  trabajos  fue  originalmente  intentar  detectar
a  existencia  de  burbujas.  Para  ello  se  han  utilizado  4  técni-
as  econométricas:  los  test  del  límite  de  la  varianza,  el  test
e  West,  los  test  de  cointegración  y  los  test  de  rachas  o  de
upervivencia  (Duration  Dependence  Test).
Gürkaynak  (2008)  ofrece  una  amplia  revisión  de  las  téc-
icas  econométricas  para  la  detección  de  burbujas;  sin
mbargo,  dicho  trabajo  no  incluye  el  test  de  rachas  o  de
upervivencia.  En  esta  sección  revisamos  los  4  métodos,
aciendo  especial  énfasis  en  el  test  de  rachas,  y  presen-
amos  una  recopilación  de  las  aplicaciones,  así  como  los




tA.  Madrid,  L.A.  Hierro
.1.  Detección  de  burbujas  mediante  el  test
e Límite  de  la  Varianza
l  test  de  Límite  de  la  Varianza  fue  aplicado  por  primera
ez  por  Shiller  (1981)  y  Leroy  y  Porter  (1981).  Mediante  este
étodo  econométrico  lo  que  se  pretende  es  conocer  si  la
arianza  de  la  serie  de  precios  está  limitada.  La  hipótesis
ula  es  la  ausencia  de  burbujas;  por  tanto,  si  se  cumple
icha  hipótesis  nula,  entonces  pt = ft.







(1  +  r)n (10)
De  acuerdo  con  el  supuesto  de  los  mercados  eﬁcientes:
t =  E(p∗t )  (11)
onde  pt es  un  predictor  insesgado  y  óptimo  de  pt*.
Supongamos  que  existe  diferencia  entre  ambos,  esta  será
gual  al  error  de  predicción  racional:
∗
t =  pt +  ut (12)
Dado  que  pt es  un  predictor  insesgado,  E(ut|pt)  =  0,  enton-
es  pt y  ut no  están  correlacionados,  es  decir,  la  covarianza
ntre  pt y ut es  cero,  y  por  tanto:
ar(p∗t ) =  Var(pt)  +  Var(ut) (13)
Teniendo  en  cuenta  que  las  varianzas  no  pueden  ser  nega-
ivas:
ar(p∗t ) ≥  Var(pt)  (14)
o  que  signiﬁca  que  para  que  no  exista  burbuja  especulativa
l  precio  observado  ha  de  ser  menos  volátil  que  el  precio  de
revisión  perfecta.
El  propósito  de  Shiller  (1981)  cuando  aplicó  este  test  al
ndice  de  Precios  de  Valores  Compuestos  Mensuales  de  Stan-
ard  &  Poor  (Standard  &  Poor  Monthly  Composite  Stock
rice  Index), para  el  periodo  1871-1979,  no  era  detec-
ar  la  existencia  de  burbujas  especulativas  sino  criticar  el
odelo  del  valor  presente  o  de  los  mercados  eﬁcientes,
sado  frecuentemente  por  economistas  y  analistas  ﬁnancie-
os  para  explicar  el  comportamiento  de  los  índices.  En  dicho
odelo  los  movimientos  repentinos  se  atribuyen  a  nueva
nformación  sobre  los  dividendos  futuros  y no  a  burbujas
speculativas.  En  realidad  son  Blanchard  y  Watson  (1982),
asándose  en  la  misma  serie  de  datos  que  Shiller  (1981),
uienes  sen˜alan  que  la  desigualdad  (14)  puede  no  cumplirse
ebido  a  la  presencia  de  burbujas.
El  test  de  Shiller  plantea  algunos  problemas  prácticos.
n  efecto,  en  su  test  Shiller  utiliza  para  calcular  la  versión
bservable  de  pt* la  media  muestral  de  los  precios  reales  sin
endencia.  Flavin  (1983),  utilizando  una  muestra  de  100  ob-
ervaciones  trimestrales  de  los  intereses  de  los  Bonos  del
esoro  a  20  an˜os  y  las  Letras  del  Tesoro  a  3  meses  de  Estados
nidos  entre  1950  y  1973,  sostiene  que  en  pequen˜as  mues-
ras  las  varianzas  estimadas  de  p  y  p*  están  sesgadas  a  la  baja
 que  ese  efecto  es  aún  más  fuerte  para  p*  que  para  p,  lo  que
rovoca  un  cambio  en  la  desigualdad.  Además,  Flavin  apunta
ue  el  procedimiento  de  Shiller  para  estimar  pt* introduce  un
esgo  hacia  el  rechazo  en  pequen˜as  muestras.  Esto  es,  exis-
















































Burbujas  especulativas:  el  estado  de  una  cuestión  poco  estu
hay  que  unir  la  de  Kleidon  (1986),  para  quien  la  desigualdad
se  reﬁere  a  una  muestra  de  datos  de  corte  transversal  (cross-
section),  no  a  una  serie  temporal.  Con  series  temporales  no
hay  garantía  de  que  la  desigualdad  se  cumpla,  incluso  en
muestras  grandes.  Asimismo,  Kleidon,  al  contrario  que  Shi-
ller,  considera  que  la  serie  de  datos  es  no-estacionaria.  Sin
embargo,  Kleidon  sostiene  que  la  no-estacionariedad  por  sí
sola  no  es  la  que  hace  que  se  incumpla  la  desigualdad,  sino
el  supuesto  de  que  las  varianzas  son  constantes  a  lo  largo
del  tiempo.  Este  supuesto  se  adopta  cuando  se  aplica  el
teorema  de  límite  de  la  varianza  y  no  se  cumple  si  falla
la  estacionariedad.
Como  ponen  de  maniﬁesto  Gilles  y  LeRoy  (1991),  estas
críticas  dieron  lugar  a  una  segunda  generación  de  test
de  límite  de  la  varianza,  a  la  que  pertenece  el  trabajo  de
Mankiw  et  al.  (1985).  Estos  autores  proponen  la  siguiente
modiﬁcación  del  test:
E(p∗t −  p0t )
2 ≥  E(pt −  p0t )
2
(15)
donde  p0t es  el  precio  de  previsión  «simple  o  ingenua» (naive
forecast  stock  price).
La  desigualdad  de  la  ecuación  (15)  establece  que  el  pre-
cio  racional  ex  post  es  más  volátil  en  torno  a  p0 de  lo  que  lo  es
el  precio  de  mercado.  De  esta  forma,  el  test  no  está  sesgado
en  pequen˜as  muestras,  no  requiere  supuestos  de  estaciona-
riedad  y  evita  tener  que  despojar  la  tendencia  (detrending).
Aplicando  esta  nueva  versión  del  test  a  los  mismos  datos  que
utilizó  Shiller,  aunque  en  esta  ocasión  el  periodo  de  referen-
cia  era  1872-1983,  llegan  a  la  conclusión  de  que  cuando  se
calculan  el  errores  cuadráticos  de  las  medias  la  desigualdad
no  se  cumple  para  distintos  posibles  valores  de  la  tasa  de
rentabilidad  (r),  mientras  que  si  se  estiman  los  errores  cua-
dráticos  de  las  medias  ponderadas  la  desigualdad  se  cumple
para  bajas  tasas  de  rentabilidad.
Los  trabajos  que  aplican  el  test  del  límite  de  la  varianza
son  una  minoría  dentro  de  la  literatura.  Entre  ellos  es
de  destacar  el  trabajo  de  Cochrane  (1996),  que  aplica  el
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]
(16)
siendo    =  eE(n)-E(g),  n  el  logaritmo  de  la  tasa  de  creci-
miento  de  los  dividendos  y  g  la  tasa  de  descuento.
Una  de  las  aplicaciones  más  recientes  del  test  de  límite
de  la  varianza  es  la  que  aparece  en  el  trabajo  de  Bellod
(2011)  para  veriﬁcar  si  la  escalada  de  precios  de  la  vivienda
en  Espan˜a entre  1999  y  2007  obedecía  a  la  existencia  de  una
burbuja  especulativa.
3.2.  Detección  de  burbujas  mediante  el  método
de West
West  (1987)  propone  un  método  que  permite  estimar  los
parámetros  necesarios  para  calcular  el  valor  descontado
esperado  de  los  dividendos  de  2  formas.  Primero,  la  iden-
tidad  (1)  puede  reescribirse  de  la  siguiente  forma:pt = 11  +  r (pt+1 +  dt+1)  −
1
1  +  r [pt+1 +  dt+1
−  E(pt+1 +  dt+1)]  (17) yfa  131
Por  tanto,  en  una  regresión  de  variables  instrumentales
e  pt sobre  (pt+1 +  dt+1),  utilizando  dt como  instrumento,  se
uede  estimar  r  de  forma  independiente  a  la  existencia  de
na  burbuja  racional.
Segundo,  si,  por  ejemplo,  los  dividendos  siguen  un  pro-
eso  estacionario  AR  (1),  dt+1 =  dt +  t+1,  siendo  t+1 el  ruido
ndependiente,  se  puede  estimar  fácilmente  .  Además,
l  valor  descontado  esperado  de  los  futuros  dividendos  es
t =  (/(1  +  r-))dt. Por  lo  que  bajo  la  hipótesis  nula  de  ausen-
ia  de  burbujas,  pt =  vt, el  coeﬁciente  de  la  regresión  de  pt
obre  dt proporciona  una  segunda  estimación  de  /(1  +  r-).
En  un  último  paso,  West  usa  el  test  de  especiﬁcación  de
ausman  para  comprobar  si  las  2  estimaciones  coinciden.
a  ventaja  de  esta  metodología  es  que  si  las  2  estima-
iones  anteriores  diﬁeren  es  posible  modelizar  la  burbuja,
s  decir,  la  parte  que  no  se  había  especiﬁcado  o  incluido.
 pesar  de  esta  ventaja,  la  metodología  de  West  no  ha  tenido
rácticamente  seguidores.
Chirinko  y  Schaller  (1996),  utilizando  una  idea  similar
 la  de  West  (1987), proponen  un  test  conjunto  para  la
cuación  Q  de  Tobin  y  la  ecuación  de  inversión  de  Euler.
i  el  modelo  está  correctamente  especiﬁcado,  la  ecuación
 debería  informarnos  sobre  el  precio  de  los  activos  y  las
urbujas,  mientras  que  la  ecuación  de  inversión  de  Euler
ebería  describir  la  relación  entre  los  precios  de  los  acti-
os  y  la  inversión  real.  Pues  bien,  Chirinko  y  Schaller  hallan
videncia  de  burbuja  en  el  precio  de  las  acciones  de  una
elección  de  las  500-600  empresas  no  ﬁnancieras  más  gran-
es  de  Japón  durante  el  periodo  1966-1992.
.3.  Detección  de  burbujas  mediante
ointegración
a  tercera  técnica  utilizada  para  detectar  burbujas  es  la
e  cointegración. Aunque  inicialmente  se  hicieron  diferen-
es  intentos  de  cómo  llevar  a  cabo  dicha  prueba  (Flood  y
arber,  1980;  Flood  et  al.,  1984;  Diba  y  Grossman,  1984;
amilton  y  Whiteman,  1985),  el  test  no  quedó  completa-
ente  deﬁnido  hasta  el  trabajo  de  Diba  y  Grossman  (1988).
stos  autores,  basándose  en  el  enfoque  ﬁnanciero  expuesto
n  la  sección  anterior,  apuntan  que  no  existen  burbujas  si
as  series  pt y dt se  cointegran.  Las  series  pt y  dt se  coin-
egran  si  presentan  raíces  unitarias  I(1),  es  decir,  si  son
stacionarias  después  de  una  primera  diferenciación  y  cual-
uier  combinación  lineal  de  ambas  es  integrada  de  un  orden
enor  I(0).
Para  probar  la  existencia  de  raíces  unitarias  en  ambas
eries,  Diba  y  Grossman  (1988)  parten  de  la  regresión:
t =  ˛  +  ˇdt +  εt (18)
 aplican  el  test  de  Dickey-Fuller  aumentado  (ADF)  para  cada
na  de  las  series  (pt y  dt).  A  continuación,  con  el  propósito  de
onocer  si  los  residuos  εt son  I(1)  vs  I(0),  realizan  el  siguiente
est  de  cointegración  de  Dickey-Fuller  aumentado:
ε̂t =  (p  −  1)̂εt−1 +
k∑
ıjε̂t−n +  vt (19)n=1
La  hipótesis  nula  viene  dada  por  	-1  =  0  (raíz  unitaria)
 la  hipótesis  alternativa  	-1  <  0  (series  estacionaria),  de















































































































os  residuos  estimados  son  estacionarios  y,  por  tanto,  puede
oncluirse  que  las  series  pt y  dt se  cointegran  y  que  pt no
ontiene  burbuja.
Una  limitación  importante  de  los  procedimientos  eco-
ométricos  convencionales  para  comprobar  si  2  series  se
ointegran  es  que  estos  no  permiten  la  presencia  de  varia-
les  explosivas  (Engsted,  2006).  Puede  que  pt y  dt compartan
aíz  unitaria  de  tal  manera  que  la  combinación  lineal
pt --  r-1dt),  donde  r es  la  tasa  de  rentabilidad  esperada,
ontenga  una  raíz  explosiva  debido  a  la  existencia  de  una
urbuja  especulativa.  Diba  y  Grossman  (1988),  conscientes
e  este  problema,  usan  el  estadístico  de  Von  Neumann  de
hargava  (1986)  para  probar  si  (pt --  r-1dt)  contiene  una  raíz
xplosiva.
Ahora  bien,  como  Engsted  (2006)  sen˜ala,  este  estadístico
upone  que  la  variable  es  a  lo  sumo  un  proceso  de  primer
rden  ----AR(1)----, y  que  no  permite  estimar  r-1,  teniendo  que
er  estimado.  Por  ello,  Engsted  propone  que  se  utilice  la
etodología  VAR  de  Johansen  (1991).  Este  método  permite
studiar  la  cointegración  de  2  series  que  tienen  una  ten-
encia  estocástica  común  aunque  una  (o  ambas)  variables
enga  una  raíz  explosiva;  además,  r-1 puede  estimarse  como
n  parámetro  en  el  vector  de  cointegración.
Engsted,  tras  aplicar  esta  nueva  metodología  a  la  misma
erie  de  datos  que  Diba  y  Grossman  (1988)  ----índice  de  pre-
ios  de  valores  compuestos  anuales  de  Standard  &  Poor----,
ero  ampliada  hasta  el  2000,  concluye  que  hay  evidencia  de
urbuja.
Asimismo,  Evans  (1991)  aﬁrma  que  los  test  de  Diba  y
rossman  (1988)  no  permiten  detectar  las  burbujas  espe-
ulativas  que  explotan  periódicamente.  En  estos  test  existe
n  sesgo  hacia  el  rechazo  de  la  hipótesis  nula  de  no-
stacionariedad  y,  por  tanto,  en  favor  de  la  estacionariedad.
sto  es  así  ya  que  este  tipo  de  burbujas  se  comportan  más
omo  procesos  estacionarios  que  como  procesos  explosivos.
aylor  y  Peel  (1998)  corrigen  la  asimetría  y  el  exceso  de  cur-
osis  de  las  burbujas  y  disen˜an un  test  capaz  de  detectar
as  burbujas  que  explotan  periódicamente.  A  continuación
o  aplican  al  mismo  periodo  y  a  las  mismas  series  que  Diba  y
rossman  (1988).  Finalmente  concluyen  que  las  series  no
ontienen  burbujas.  Capelle-Blancard  y  Raymond  (2004),
sando  el  test  propuesto  por  Taylor  y  Peel  y  con  los  datos
e  Standard  &  Poor  500,  encuentran  evidencia  de  burbuja
ntre  los  an˜os  1973  y  2002.  Bohl  (2003)  también  estudia
a  existencia  de  burbujas  que  colapsan  periódicamente  en
as  mismas  series  durante  el  periodo  1871-2005  y  el  sub-
eriodo  1871-1995,  aunque  esta  vez,  aplicando  el  modelo
utorregesivo  de  umbrales  y  momentos  (MTAR)  de  Enders-
iklos.  Bohl  encuentra  que  para  el  subperiodo  1871-1995  no
ay  evidencia  de  burbuja,  pero  para  el  periodo  1871-2005
l  precio  de  los  valores  está  desconectado  de  la  serie  de
ividendos.
Hall  et  al.  (1999),  por  su  parte,  demuestran  que  el  test
DF  en  el  marco  del  modelo  de  regímenes  cambiantes  de
arkov  es  capaz  de  detectar  de  forma  ﬁable  burbujas  que
olapsan  periódicamente.  Por  ello,  Bialkowski  et  al.  (2011)
plican  el  test  ADF  en  el  modelo  de  regímenes  cambiantes
e  Markov  para  investigar  la  posible  presencia  de  burbu-
as  especulativas  en  el  precio  del  oro.  Para  ello  utilizan
os  precios  diarios  de  los  contratos  de  futuros  y  los  con-
ratos  al  contado  (spot)  del  oro  comerciados  en  división
OMEX  (Commodities  Exchange)  de  la  bolsa  de  mercancías
n
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e  Nueva  York  (New  York  Mercantile  Exchange  (NYMEX)  refe-
entes  al  periodo  noviembre  1978-marzo  2010.  Bialkowski
t  al.  (2011)  no  hallan  evidencia  de  burbujas  ni  durante
l  boom  que  comenzó  en  1979  y  acabó  en  1982,  ni  en  los
ltimos  an˜os  de  la  muestra.
Por  otro  lado,  Koustas  y  Serletis  (2005)  usan  un  modelo
utorregresivo  de  media  móvil  fraccional  (ARFIMA).  Los  pro-
esos  integrados  fraccionales  diﬁeren  de  los  estacionarios
 los  de  raíz  unitaria  en  que  son  persistentes,  es  decir,
oseen  memoria  a  largo  plazo  y  revierten  a  la  media.  Ade-
ás,  permiten  desviaciones  del  equilibrio  a  corto  plazo.
stos  autores  también  combinan  estas  técnicas  fracciona-
es  con  avances  en  la  modelización  de  la  volatilidad  para
veriguar  el  grado  de  persistencia  del  logaritmo  de  los
ividendos  de  Standard  &  Poor  500.  Finalmente,  estos  con-
luyen  que  los  dividendos  están  integrados  fraccionalmente
ntre  los  an˜os  1871  y  2001  y,  por  tanto,  no  existe  bur-
uja  racional.  Asimismo,  Cun˜ado  et  al.  (2005)  analizan  el
ndice  NASDAQ  durante  el  periodo  junio  1994-noviembre
003  utilizando  una  metodología  basada  también  en  pro-
esos  fraccionales,  en  lugar  de  las  técnicas  clásicas  de
ointegración.  Usando  una  versión  de  los  test  de  Robinson
1994), los  resultados  que  estos  obtienen  demuestran  que  el
recio  de  las  acciones  y  los  dividendos  representan  proce-
os  autorregresivos  de  orden  uno,  esto  es,  hallan  evidencia
e  burbuja.  Sin  embargo,  cuando  toman  el  logaritmo  del
atio  precio-dividendo  los  resultados  dependen  de  la  perio-
icidad  de  los  datos.  Tomando  datos  mensuales  detectan
urbuja,  pero  con  datos  semanales  y  diarios  el  orden  de
ntegración  es  mayor  que  cero  e  inferior  a  uno,  lo  que
ugiere  que  existe  un  cierto  grado  de  cointegración  fraccio-
al  entre  las  variables,  por  lo  que  se  rechaza  la  hipótesis  de
urbuja.
Recientemente  se  ha  extendido  el  uso  de  datos  panel
ara  realizar  los  test  de  cointegración,  siendo  el  trabajo
e  Mikhed  y  Zemcˇík (2009)  un  ejemplo  de  ello.  Mikhed  y
emcˇík  emplean  datos  panel  para  detectar  la  existencia  de
urbujas  en  el  precio  de  la  vivienda  en  Estados  Unidos.  Estos
tilizan  2  series  de  datos  para  el  precio  de  la  vivienda:  el
recio  agregado  de  la  vivienda  disponible  trimestralmente
1980-2008)  y  el  precio  anual  de  la  vivienda  de  22  áreas
etropolitanas  (1978-2007).  Además,  para  calcular  el  valor
undamental  utilizan  las  siguientes  series  de  datos:  un  índice
e  rentas  de  la  primera  residencia,  el  índice  de  precios  al
onsumo,  la  renta  per  cápita,  los  salarios  en  el  sector  de  la
onstrucción,  el  índice  S&P  500,  la  tasa  de  interés  hipote-
aria  y  la  población.  Im  et  al.  (2003)  proponen  la  siguiente
egresión  modiﬁcada  para  llevar  a  cabo  el  test  de  Dickey-
uller  aumentado  y  comprobar  si  las  series  estudiadas  son
stacionarias  o  no.
yi,t =  
i +  wit  +  ˛iyi,t−1 +
pi∑
j=1
ijyi,t−j +  εi,t (20)
onde  i  =  1,.  .  .,N se  reﬁere  a  la  unidad  de  estudio  (corte
ransversal)  y  t  =  1,.  .  .,T  a  la  dimensión  temporal,  
i es
l  efecto  ﬁjo  individual  y  wi es  el  coeﬁciente  de  la  ten-
encia  y  ˛i =  	i-1.  En  este  caso,  por  tanto,  la  hipótesis
ula  es  ˛i =  0  (raíz  unitaria)  y  la  alternativa  es  ˛i <  0  (serie
stacionaria).
Pero  Mikhed  y  Zemcˇík encuentran  indicios  claros  de


















































Hong  Kong.  En  el  caso  de  Malasia,  Mokhtar  et  al.  (2006),  a
partir  de  las  rentabilidades  mensuales  según  el  Índice  Com-
puesto  Bursa  Malasia  y  otros  índices  sectoriales  (ﬁnanciero,Burbujas  especulativas:  el  estado  de  una  cuestión  poco  estu
regresión  más  actualizada  de  Pesaran  (2007):
yi,t =  







wijyi,t−j +  εi,t (21)
siendo y¯t la  media  transversal.
Tras  analizar  la  estacionariedad  de  las  series,  Mikhed  y
Zemcˇík  aplican  el  test  de  cointegración  de  Pedroni  (1999,
2004),  especíﬁco  para  datos  panel  y  que  se  basa  en  la
siguiente  regresión:
yi,t =  
i +  wit  +  ixi,t +  i,t (22)
El  coeﬁciente  de  la  pendiente   i deﬁne  la  relación  de
cointegración  entre  la  variable  dependiente  yi,t (precio
de  la  vivienda)  y  las  variables  explicativas  (variables  funda-
mentales).  Si  deﬁnimos   i como  el  coeﬁciente  de  regresión
de  ςi (ςi,t =   i ςi,t-1+i,t),  tenemos  que  la  hipótesis  nula  del
nuevo  test  de  cointegración  es   i =  1  para  todo  i  (ςi presenta
raíz  unitaria)  y  la  alternativa  es   i <  1  (ςi es  estacionaria).
Por  consiguiente,  si  la  hipótesis  nula  se  rechaza  existe  coin-
tegración.
En  su  trabajo,  Mikhed  y  Zemcˇík detectan  una  burbuja  en
los  an˜os  anteriores  a  2006,  es  decir,  el  precio  de  la  vivienda
y  cualquier  combinación  de  fundamentos  no  se  cointegran.
Clark  y  Coggin  (2011),  usando  datos  panel  y  estudiando  el
mismo  periodo  que  Mikhed  y  Zemcˇík,  ratiﬁcan  la  existencia
de  una  burbuja  en  el  precio  de  la  vivienda  norteamericana.
Por  último,  Chiang  et  al.  (2011),  empleando  esta  misma  téc-
nica,  llegan  a  la  conclusión  que  entre  los  an˜os  2001  y  2008
se  observó  la  presencia  de  una  burbuja  en  el  precio  de  las
acciones  de  28  empresas  del  sector  de  la  construcción  en
Taiwán.
3.4.  Detección  de  burbujas  mediante  Test
de Rachas  o de  Supervivencia
Una  cuarta  vía  econométrica  para  detectar  las  burbujas
especulativas  es  el  llamado  Test  de  Rachas  o  de  Superviven-
cia  (Duration  Dependence  Test), propuesto  por  McQueen  y
Thorley  (1994).  Las  rachas  se  deﬁnen  como  una  secuencia  de
observaciones  de  una  variable  aleatoria  con  un  mismo  signo.
En  condiciones  normales  los  precios  de  los  activos  se  corres-
ponden  con  una  secuencia  puramente  aleatoria,  es  decir,  no
suelen  crecer  permanentemente,  luego  no  existirán  rachas
largas.  Sin  embargo,  cuando  un  mercado  está  afectado  por
una  burbuja  especulativa  el  precio  del  activo  en  cuestión
mantiene  una  larga  racha  de  rentabilidades  anormales  posi-
tivas.  Las  rentabilidades  anormales  negativas  son  menos
probables,  y  generalmente  solo  tienen  lugar  cuando  la  bur-
buja  colapsa.  De  acuerdo  con  el  test  de  McQueen  y  Thorley
(1994),  la  probabilidad  de  que  una  racha  de  rentabilidades
anormales  positiva  ﬁnalice  disminuye  con  la  duración  de  la
racha  (función  de  riesgo  decreciente).
Para  llevar  a  cabo  este  test  y  detectar  la  existencia  de
una  burbuja  suele  emplearse  la  función  de  riesgo  de  Weibull,
que  adopta  la  siguiente  forma:
h(t)  =  ˛(ˇ  +  1)tˇ (23)
a
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onde  ˛  >  0,  t  >  0,  y  el  parámetro  ˇ  es  la  elasticidad  de  dura-
ión  de  la  función  de  riesgo.  Si  ˇ  es  negativa,  la  función  de
iesgo  será  decreciente.  De  igual  manera  puede  utilizarse
a  transformación  log-logística,  tal  como  hacen  McQueen  y
horley  (1994),  de  forma  que:
i = 11  +  e−(˛+  ˇ ln i) (24)
onde  i  es  un  número  entero.
En  resumen,  la  hipótesis  nula  de  este  test  es  ˇ  =  0,  e
mplica  que  la  probabilidad  de  que  una  racha  ﬁnalice  es
ndependiente  de  la  duración  de  la  racha.  Por  otro  lado,
enemos  hipótesis  alternativa,  ˇ  /=  0.  En  este  caso,  una  esti-
ación  de  ˇ  negativa  y  signiﬁcativamente  distinta  de  cero
n  rachas  positivas,  junto  con  una  estimación  de  ˇ  no  signiﬁ-
ativa  para  rachas  negativas,  indican  que  existe  una  burbuja
speculativa.
El  test  de  McQueen  y  Thorley  (1994),  a  diferencia  de
os  otros,  tiene  como  propósito  detectar  burbujas  especu-
ativas.  En  su  trabajo  utilizan  las  rentabilidades  mensuales
eales  compuestas  de  la  bolsa  de  valores  de  Nueva  York  (New
ork  Stock  Exchange  [NYSE])  desde  1927  a 1991  y  llegan  a  la
onclusión  de  que  ˇ  es  negativa  y  signiﬁcativamente  distinta
e  cero  en  rachas  positivas  y,  por  tanto,  existe  burbuja.  Más
arde,  Chan  et  al.  (1998)  aplican  el  test  de  rachas  a  6  mer-
ados  bursátiles  en  Asia  (Hang  Seng  en  Hong  Kong,  TOPIX
n  Japón,  Seoul  Composite  en  Corea  del  Sur,  Kuala  Lum-
ur  Composite  en  Malasia,  Bangkok  Set  en  Tailandia,  Taipei
eighted  en  Taiwán)  y  Estados  Unidos  (Standard  and  Poor’s
00),  utilizando  las  rentabilidades  semanales  y  mensuales
esde  enero  de  1975  a  abril  de  199411.  En  su  trabajo  no
ncuentran  evidencia  de  una  relación  de  dependencia  entre
a  probabilidad  de  que  la  racha  ﬁnalice  y  la  duración  de  la
acha,  salvo  en  el  caso  de  las  rentabilidades  semanales  de
ailandia,  donde  sí  existía  una  relación  de  dependencia.  Las
ríticas  fundamentales  a  este  tipo  de  test  podemos  encon-
rarlas  en  Harman  y  Zuehlke  (2004),  donde  se  aduce  que
os  resultados  que  se  obtienen  con  el  test  de  rachas  son
ensibles  al  periodo  de  tiempo  seleccionado,  al  uso  de  ren-
abilidades  semanales  versus  mensuales  y  al  uso  de  carteras
e  valores  ponderadas  o  de  igual  ponderación.
Este  tipo  de  test  se  ha  usado  con  profusión  para  anali-
ar  los  mercados  asiáticos.  En  concreto,  usando  una  función
og-logística  se  ha  aplicado  para  detectar  la  existencia  de
urbujas  en  los  mercados  de  valores  de  Malasia,  Tailandia
 China  y  Hong  Kong.  Así,  Zhang  (2008)  y  Haque  et  al.,
008, centrándose  en  los  índices  bursátiles  de  Shanghai
 Shenzhen12, aplican  el  test  de  rachas  a  rentabilidades
emanales,  y  también  mensuales  en  el  caso  de  Zhang,  y
onﬁrman  la  presencia  de  burbujas  especulativas.  Lehkonen
2010),  tras  analizar  las  rentabilidades  semanales,  veriﬁca  la
xistencia  de  burbujas  en  el  periodo  1992-2008  en  los  mer-
ados  de  valores  chinos  de  Shanghai  y  Shenzhen,  pero  no  en11 Las series de Corea y Malasia comienzan en enero de 1977 debido
 la disponibilidad datos.
12 La serie de datos de Zhang se extiende desde 1991 hasta 2001,

































































































onstrucción,  agrícola,  producción  industrial,  comercio  y
ervicios)  para  el  periodo  1994-2003,  detectan  la  existen-
ia  de  burbujas  especulativas  en  los  subperiodos  1994-1996,
n˜os  previos  a  la  crisis  ﬁnanciera  asiática,  y  1999-2003,  an˜os
osteriores  a  la  misma.  No  obstante,  Ali  et  al.  (2009)  solo
btienen  una  estimación  de  ˇ  negativa  y  signiﬁcativa  para
l  periodo  posterior  a  la  crisis,  rechazando  la  posibilidad
e  burbujas  en  los  an˜os  anteriores  a  la  crisis13.  En  el  mer-
ado  tailandés,  los  estudios  de  Jirasakuldech  et  al.  (2007)  y
atanapalachaikul  e  Islam  (2007),  llevados  a  cabo  a  partir
el  índice  SET14,  revelan  que  los  precios  de  los  valores  se  ale-
an  de  su  valor  fundamental  en  los  an˜os  anteriores  a  la  crisis
siática.  Pero  para  el  subperiodo  post-1997  no  encuentran
videncia  de  burbujas,  a  excepción  de  1997  y  1999,  según
atanapalachaikul  e  Islam  (2007).
El  test  de  rachas  o  de  supervivencia  se  ha  empleado
ambién  para  detectar  burbujas  especulativas  en  el  pre-
io  de  la  vivienda.  Cunningham  y  Kolet  (2011)15 lo  aplican
 los  mercados  norteamericano  y  canadiense,  tomando  los
recios  reales  de  la  vivienda  tanto  a  nivel  nacional  como
ocal  (las  125  ciudades  más  grandes  de  Estados  Unidos  y
2  ciudades  canadienses  más  grandes)  referentes  al  periodo
976-2005  en  el  caso  de  Estados  Unidos  y  1981-2005  en  el  de
anadá.  Pero  en  esta  ocasión,  para  realizar  el  test,  Cunning-
am  y  Kolet  optan  por  estimar  un  modelo  de  supervivencia
n  tiempo  discreto  mediante  la  especiﬁcación  del  modelo
robit.  El  resultado  que  obtienen  es  que  existe  evidencia  de
urbuja  en  Estados  Unidos  en  las  épocas  de  expansión,  mien-
ras  que  en  Canadá  los  precios  de  las  viviendas  no  exhiben
elación  de  dependencia.
. La discusión sobre la racionalidad y  las
urbujas
n  problema  inevitable,  que  deriva  de  los  supuestos  de
artida  implícitos  en  los  trabajos  que  hemos  repasado,  es
a  disonancia  entre  el  supuesto  de  racionalidad  económica
n  el  comportamiento  de  los  agentes  y  la  existencia  de
urbujas  en  los  mercados.  ¿Podemos  hablar  de  «burbujas
acionales»? ¿Es  racional  un  comportamiento  que  lleva  a  los
gentes  a  sobrevalorar  sistemáticamente  unos  activos  y  a
reer  que  las  rachas  de  subidas  de  precios  no  tienen  ﬁn?
Es  racional  un  comportamiento  que  puede  llegar  a  producir
l  hundimiento  de  grandes  compan˜ías  ﬁnancieras  y  siste-
as  ﬁnancieros  completos  y  generar  crisis  económicas  de
arácter  global?
Probablemente  el  debate  sobre  la  racionalidad  en  situa-
ión  de  burbujas  parta  del  uso  erróneo  del  término  «burbuja
acional» y  el  empen˜o  que  existe  desde  el  primer  momento
n  hacer  compatible  las  burbujas  con  la  eﬁciencia  de  los
ercados16.  En  efecto,  una  parte  importante  de  la  litera-
ura  usa  el  concepto  de  «burbuja  racional» para  referirse  a
13 El serie de datos de Ali et al. (2009) abarca el periodo 1989-2009.
14 La series de datos de Jirasakuldech et al. (2007) se extiende
esde 1975 hasta 2006, y la de Watanapalachaikul e Islam (2007)
esde 1992 hasta 2001.
15 Este trabajo ofrece un cuadro resumen de algunas aplicaciones
el test de rachas en Estados Unidos.
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osibles  situaciones  en  las  que  el  precio  diﬁere  del  valor  fun-
amental  porque  incorpora  una  ganancia  especulativa,  pero
sta  ganancia  especulativa  sigue  un  ritmo  de  crecimiento
oherente  con  la  retribución  de  los  capitales  en  un  mercado
ﬁciente,  de  forma  que  la  burbuja  no  altera  la  eﬁciencia  del
quilibrio  a  largo  plazo17.  Obviamente,  si  utilizamos  el  cali-
cativo  de  racional  para  la  palabra  burbuja  es  muy  difícil
ejar  de  inferir  que,  en  esa  situación,  el  comportamiento
e  los  agentes  que  participan  en  un  mercado  que  contiene
na  burbuja  racional  es  racional.
Desde  nuestro  punto  de  vista  el  problema  aparece  por
tilizar  de  forma  errónea  el  lenguaje  y  atribuir  una  cualidad
umana  (la  racionalidad)  a  una  situación  económica  (la  bur-
uja).  La  realidad  es  que  no  existen  «burbujas  racionales»;
ueden  existir  en  los  modelos  teóricos  burbujas  que  no  afec-
en  a  la  eﬁciencia  económica  a largo  plazo,  lo  que  forzando
ucho  el  lenguaje  podríamos  denominar  como  «burbujas
o  ineﬁcientes», pero  en  ningún  caso  podemos  hablar  de
burbujas  racionales».
Si  queremos  ser  precisos  en  el  lenguaje  y  no  inducir  a
rror,  tenemos  que  distinguir  claramente  entre  el  compor-
amiento  de  los  sujetos,  el  funcionamiento  de  los  mercados
 las  consecuencias  de  dicho  funcionamiento.  De  forma  que
l  problema  radica  en  saber  si  las  «burbujas»,  consecuencia
el  funcionamiento  de  «mercados  ineﬁcientes» que  trasla-
an  precios  que  no  coinciden  con  el  valor  fundamental  de
os  activos  y  que  provocan  grandes  crisis  económicas,  tienen
u  origen  en  comportamientos  de  «agentes  racionales» y/o
e  «agentes  irracionales».
Al  respecto  de  esta  cuestión,  la  literatura  se  encuentra
ividida.  De  un  lado  está  la  parte  de  la  literatura  que  hemos
epasado,  que  en  su  inmensa  mayoría  mantiene  el  princi-
io  de  eﬁciencia  de  los  mercados  y  que  pretende  encontrar
upuestos,  aunque  sean  restrictivos,  que  permitan  mante-
er  el  principio  de  comportamiento  racional  durante  las
urbujas.  La  vía  principal  para  explicar  las  burbujas  es  la
ombinación  de  información  asimétrica  y restricciones  lega-
es  al  arbitraje  (Scheinkman  y  Xiong,  2003;  Brunnermeier,
008;  Scheinkman,  2013).  Estos  trabajos  plantean  que  es
osible  que  exista  información  asimétrica,  de  forma  que
a  aparición  de  una  burbuja  especulativa  no  sea  necesaria-
ente  conocida  por  todos  los  agentes.  En  este  caso,  puede
currir  que  los  agentes  informados  no  tengan  capacidad  de
ontrarrestar,  con  operaciones  de  arbitraje,  el  efecto  de  los
esinformados  y  revertir  el  precio  del  activo  afectado  por  la
urbuja.  Si  esto  es  así,  la  estrategia  óptima  de  estos  inver-
ores  informados  sería  tomar  parte  en  la  burbuja  y  vender
ntes  de  que  esta  estalle.
Los  defensores  de  la  racionalidad  del  comportamiento
e  los  agentes  también  aducen  que,  en  la  medida  en  que
uchos  inversores  delegan  la  gestión  de  sus  activos  en
estores  delegados,  los  incentivos  personales  de  estos  últi-
os  interﬁeren  en  la  toma  de  decisiones.  En  este  sentido,
hleifer  y  Vishny  (1997)  sen˜alan  que  los  agentes  delegados
ctúan  solo  desde  una  perspectiva  de  corto  plazo  y  carecen
e  incentivos  para  realizar  arbitraje  a  largo  plazo,  mientras
ue  Allen  y  Gorton  (1993)  consideran  que  existe  una
17 En Brunnermeier y Oehmke (2012) podemos encontrar una des-
ripción de lo que la literatura denomina «burbuja racional» y las














































micro-comportamientos  de  reban˜o de  agentes:  puramente
irracionales,  racionales  pero  desinformados  y  delegados
motivados  por  mantener  su  reputación.  En  deﬁnitiva,  y
18 Dentro del grupo de trabajos de Shiller relativos al exceso de
volatilidad de los mercados, podemos encontrar en Shiller (1984)
los precedentes del comportamiento de reban˜o. En dicho trabajo
Shiller analiza el papel de la moda entre los inversores y cómo la
misma inﬂuye en los precios debido a la importancia que tienen los
inversores individuales en el mercado.
19 Podemos encontrar una buena caracterización del concepto deBurbujas  especulativas:  el  estado  de  una  cuestión  poco  estu
asimetría  en  el  sistema  de  recompensa-sanción  de  los
agentes  delegados,  de  forma  que  estos  tienen  incentivos  a
participar  en  las  burbujas,  puesto  que  no  reciben  sanción
por  las  pérdidas  que  se  pueden  producir  si  la  burbuja
estalla.
De  otra  parte,  es  también  amplio  el  número  de  tra-
bajos  que  abordan  el  problema  de  la  racionalidad  desde
una  perspectiva  abierta  a  la  existencia  de  comportamientos
explicables  pero  no  racionales  en  el  estricto  sentido  pro-
puesto  por  la  concepción  tradicional  del  homo  economicus.
Esta  perspectiva  es  la  que  ha  desarrollado  lo  que  se  ha  dado
a  llamar  «economía  ﬁnanciera  del  comportamiento» (Beha-
vioral  Finance).  Durante  la  década  de  los  noventa  muchos
economistas  insatisfechos  con  la  teoría  de  los  mercados
eﬁcientes  se  dedicaron  a  desarrollar  modelos  basados  en
supuestos  más  complejos  de  la  psicología  humana  que  se
alejan  de  la  simplicidad  que  impone  el  supuesto  tradicional
de  racionalidad  y  que  serían  capaces  de  explicar  comporta-
mientos  como  los  que  producen  las  burbujas  especulativas.
Recientemente,  Scherbina  y  Schlusche  (2012)  han  hecho  un
repaso  de  estos  modelos  alternativos  de  comportamiento
que  explican  el  fenómeno  de  las  burbujas.
Así,  hay  trabajos  que  justiﬁcarían  el  alejamiento  entre  el
valor  fundamental  y  el  precio  de  mercado  por  la  sobrevalo-
ración  del  pasado  por  parte  de  los  inversores.  Por  ejemplo,
DeLong  et  al.  (1990)  y  Hong  y  Stein  (1999)  plantean  que  la
demanda  de  los  inversores  puede  basarse  únicamente  en  los
movimientos  pasados  del  precio  del  activo  sin  incluir  nin-
guna  otra  información.  Así,  si  inicialmente  el  precio  de  un
activo  está  aumentando  y  hay  un  grupo  de  inversores  (feed-
back  traders)  que  asume  que  esta  tendencia  continuará,  al
comprar  esos  inversores  el  activo  aumentará  el  precio.  Dicho
aumento  del  precio  les  producirá  unos  beneﬁcios  que  conﬁr-
marán  su  percepción  y  la  bondad  de  considerar  únicamente
en  su  valoración  de  los  rendimientos  futuros  la  evolución
pasada  del  precio  del  activo,  con  lo  cual  no  se  verán  indu-
cidos  a  incorporar  otra  información  y  seguirán  alimentando
la  burbuja.
También  hay  trabajos  que  intentan  explicar  las  diferen-
cias  entre  el  valor  de  mercado  y  el  valor  fundamental  por  el
sesgo  hacia  la  autocomplacencia  del  inversor.  Daniel  et  al.
(1998)  explican  que  inicialmente  el  inversor  desarrolla  una
opinión  acerca  de  un  activo  en  base  a  sen˜ales  privadas,
es  decir,  informaciones  obtenidas  mediante  su  investigación
personal.  Si  en  un  determinado  momento  el  mercado  con-
ﬁrma  su  decisión  mediante  la  subida  del  precio  del  activo
(sen˜al  pública  o  del  exterior),  dicha  conﬁrmación  hará  que
el  inversor  aumente  la  conﬁanza  en  sí  mismo.  Como  existe  el
sesgo  hacia  la  autocomplacencia,  el  resultado  puede  ser  que
el  exceso  de  conﬁanza  le  lleve  a  aﬁrmarse  en  su  comporta-
miento  aun  cuando  existan  sen˜ales  públicas  posteriores  que
contradigan  a  las  privadas.
Otra  forma  de  explicar  la  divergencia  entre  el  valor  de
mercado  y  el  valor  fundamental  es  utilizar  el  comporta-
miento  conservador  como  causa  del  alargamiento  de  los
procesos  de  subidas  de  precios.  Barberis  et  al.  (1998)  plan-
tean  que  cuando  el  precio  de  un  activo  se  mueve  en  la  misma
dirección  durante  una  temporada  más  o  menos  larga,  los
inversores  asumen  que  esta  tendencia  es  la  mejor  predicción
sobre  el  precio  futuro  y  mantienen  sus  decisiones  de  compra





No  obstante,  si  existe  una  explicación  exitosa  de
a  irracionalidad  asociada  a  las  burbujas,  esta  es  el
comportamiento  de  reban˜o»18.  Podemos  entender  que  se
roduce  un  comportamiento  de  reban˜o cuando  «todo  el
undo  hace  lo  que  el  resto  de  la  multitud  está  haciendo,
ncluso  cuando  la  información  individual  sugiere  que  se  haga
tra  cosa» (Banerjee,  1992, p.  798).
Para  ilustrar  la  idea  que  pretende  trasladar  el  concepto
e  comportamiento  de  reban˜o podemos  utilizar  el  ya  tradi-
ional  ejemplo  del  restaurante.  Supongamos  2  restaurantes,
no  al  lado  del  otro,  y  que  cada  consumidor  deberá  elegir
lguno  de  los  2  para  almorzar  en  función  a  la  información  de
a  que  dispone,  que  originalmente  es  nula  dado  que  nunca
an  comido  en  ninguno  de  los  2  restaurantes.  Inicialmente
mbos  están  vacíos  y  el  primer  consumidor,  viendo  los  2  res-
aurantes  sin  ningún  cliente,  decide  aleatoriamente  dónde
omer.  El  segundo  consumidor  toma  la  decisión  en  base  a  la
pariencia  de  los  restaurantes,  y  el  hecho  de  que  haya  una
ersona  comiendo  en  uno  de  los  restaurantes  puede  indicar
ue  ese  restaurante  es  mejor,  por  lo  que  decide  comer  en
se  restaurante.  La  tercera  persona  verá  a otras  2  comiendo
n  uno  de  los  restaurantes  mientras  que  el  otro  está  vacío,
or  lo  que  probablemente  decidirá  almorzar  donde  están  los
tros  2  clientes,  y  así  sucesivamente.  El  resultado  es  que  un
estaurante  se  llena  simplemente  por  una  decisión  aleatoria
el  primer  sujeto.  Ese  es  el  comportamiento  de  reban˜o,  que
i  bien  puede  ser  fruto  de  decisiones  racionales  individua-
es,  puede  considerarse  en  su  conjunto  un  comportamiento
rracional.
El  comportamiento  de  reban˜o está  ligado  a  las  burbujas
esde  los  primeros  trabajos19.  Orléan  (1989)  une  el  com-
ortamiento  de  reban˜o a  las  burbujas;  no  obstante,  no
onsidera  que  el  mimetismo  sea  irracional  si  el  agente  se
ncuentra  en  situación  de  incertidumbre  y  sigue  a los  demás
omo  método  de  información  para  contrarrestar  esa  incerti-
umbre.  Por  su  parte,  Scharfstein  y  Stein  (1990)  consideran
ue  en  muchos  casos  los  agentes  toman  sus  decisiones  condi-
ionados  por  la  necesidad  de  mantener  su  reputación  frente
l  resto  de  agentes,  de  forma  que  optan  por  mantener  un
omportamiento  de  reban˜o a  pesar  de  que  su  información
ndividual  pueda  inducirles  a  pensar  que  existe  una  bur-
uja  y  que  puede  estallar.  Scharfstein  y  Stein,  utilizando  una
ayor  precisión  en  el  lenguaje  sen˜alan  que  pueden  existir
omportamientos  «ineﬁcientes» del  mercado  a  pesar  de  que
ndividualmente  los  comportamientos  puedan  considerarse
acionales.  Lux  (1995), por  su  parte,  abre  aún  más  el  aba-
ico  y  sen˜ala  que  las  burbujas  son  el  macro-resultado  deomportamiento de reban˜o en los mercados ﬁnancieros y una des-
ripción de las causas que pueden provocarlo en Shiller (1999) y





















































































omo  apunta  Shiller  (2000),  aunque  este  comportamiento
ueda  considerarse  de  forma  individual  racional,  en  rea-
idad  origina  un  comportamiento  grupal  que  no  puede  ser
onsiderado  racional,  sino  todo  lo  contrario.
En  deﬁnitiva,  según  los  trabajos  desarrollados  es  plausi-
le  que  las  burbujas  tengan  su  origen  microeconómico  tanto
or  fallos  de  mercado  tradicionales,  del  tipo  de  información
ncompleta,  como  por  comportamientos  irracionales  de  indi-
iduos  o  de  grupos;  no  obstante,  lo  que  resulta  del  todo
mprocedente  es  caliﬁcar  a  las  burbujas  como  racionales  o
rracionales,  ya  que  la  racionalidad  es  un  atributo  de  las
ersonas.
. Conclusiones
legados  a  este  punto,  podemos  extraer  algunas  conclusio-
es  de  nuestro  trabajo.  En  primer  lugar  podemos  destacar
ue  los  estudios  son  relativamente  recientes  y  escasos,  a
esar  de  que  las  burbujas  especulativas  han  sido  un  pro-
lema  reiterativo  desde  incluso  antes  que  la  economía
uviera  cuerpo  cientíﬁco.
Los  trabajos  siguen  2  vías  separadas,  según  la  metodo-
ogía  adoptada  por  los  investigadores.  Por  una  parte  existe
na  línea  de  investigación  hipotético-deductiva  de  carácter
eórico,  dedicada  a  analizar  las  condiciones  económicas  que
ermiten  la  aparición  de  burbujas  y  los  efectos  de  las  bur-
ujas  sobre  el  crecimiento  económico.  Por  otra  parte  existe
na  línea  de  investigación  «empirista»,  que  al  utilizar  como
undamento  la  teoría  de  los  mercados  eﬁcientes  y  suponer
ue  los  agentes  están  dotados  de  expectativas  racionales
 que  el  precio  de  los  activos  reﬂeja  en  todo  momento
a  información  disponible  constrin˜e  la  investigación  a  la
etección  de  burbujas.  Ambas  líneas  tienen  un  desarrollo
eparado  y  no  conﬂuyen.
En  los  trabajos  de  la  línea  de  investigación  teórica,  la  con-
lusión  menos  discutida  es  propuesta  por  Tirole  (1985),  rela-
iva  a  que  las  burbujas  requieren  que  el  crecimiento  de  la
roducción  sea  superior  al  tipo  de  interés.  Hasta  ahora
a  misma  no  se  ha  puesto  en  duda,  y  de  ella  deriva  que  se
etecte  una  mayor  propensión  de  las  economías  emergen-
es  a  sufrir  burbujas.  Por  el  contrario,  sí  se  han  discutido  los
fectos  de  las  burbujas  sobre  el  crecimiento  económico  a
orto  y  a  largo  plazo.  De  hecho,  los  artículos  teóricos  más
ecientes  intentan  hacer  coherente  un  modelo  que  inicial-
ente  prevé  inversiones  improductivas  con  los  importantes
recimientos  económicos  a  corto  plazo  que  producen  las
urbujas.
Para  la  literatura  empirista,  que  es  la  línea  de  trabajo
ayoritaria,  el  principal  problema  es  construir  un  método
conométrico  que  permita  identiﬁcar  las  burbujas.  Es  decir,
aber  distinguir  entre  una  subida  ordinaria  del  precio  de  los
ctivos  de  una  burbuja  especulativa.
Para  afrontar  este  objetivo,  los  trabajos  se  han  enfren-
ado  a  2  cuestiones:
 Por  una  parte,  al  problema  cuantitativo  de  determinar  el
valor  fundamental  de  un  activo.  En  este  aspecto,  los  tra-
bajos  optan  por  2  vías  alternativas:  la  microeconómica  de
actualizar  los  beneﬁcios  futuros  o  la  macroeconómica
de  comprobar  si  los  incrementos  de  precios  de  los  activos
son  coherentes  con  el  crecimiento  de  la  economía.
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 Y  por  otra,  al  problema  econométrico  de  determinar  un
procedimiento  que  permita  detectar  las  burbujas.  Para
afrontar  el  problema  de  la  detección  econométrica  los
trabajos  han  utilizado  4  técnicas  alternativas:  el  test  de
límite  de  la  varianza,  el  test  de  West,  el  test  de  cointegra-
ción  y  el  test  de  rachas  o  de  supervivencia.  De  los  4,  quizás
el  más  ambicioso  en  su  objetivo  sea  este  último,  ya  que
va  más  allá  de  la  mera  correlación  de  valores,  que  apenas
puede  resultar  explicativa  a  posteriori,  para  adentrarse
en  el  estudio  de  la  relación  entre  la  subida  del  precio  y
la  duración  de  la  burbuja,  lo  cual  podría  dar  lugar  en  el
futuro  a  que  fueran  detectables  la  burbujas  a  priori.
De  la  literatura  revisada  también  se  deduce  que  la  dis-
usión  más  relevante  y  que  afecta  al  núcleo  central  de  la
eoría  de  los  mercados  eﬁcientes  es  la  que  se  reﬁere  a  si  el
omportamiento  de  los  agentes  inversores  durante  la  bur-
uja  es  o  no  racional.  Esta  cuestión  es  de  una  relevancia
eórica  fundamental,  ya  que  las  burbujas  son  un  elemento
ue  pone  en  tela  de  juicio  el  comportamiento  racional  de
os  sujetos  y,  por  tanto,  socava  los  cimientos  de  la  teoría
e  los  mercados  eﬁcientes.  Si  las  burbujas  se  producen  con
ran  asiduidad  y  son  fruto  de  comportamientos  irracionales,
retender  que  los  mercados  ﬁnancieros  son  eﬁcientes  sería
na  entelequia.
En  resumen,  la  literatura  sobre  las  burbujas  especulativas
s  una  literatura  relativamente  reciente,  escasa  en  términos
elativos  y  muy  condicionada  por  los  supuestos  y  modelos
tilizados  por  los  estudios  pioneros.
No  obstante,  quizás  la  conclusión  más  relevante  que
odemos  extraer  es  que  al  análisis  económico  de  las  bur-
ujas  especulativas  es  un  campo  de  estudio  incompleto
 controvertido  tanto  en  el  aspecto  teórico  como  en  el
mpírico,  y  que  existen  inﬁnidad  de  preguntas  sobre  las  bur-
ujas  a las  que  encontrar  una  clara  respuesta:  ¿Produce  la
nnovación  tecnológica  burbujas?  ¿Y  la  ﬁnanciera?  ¿En  qué
ondiciones?  ¿Qué  papel  juega  el  crédito?  ¿Cuándo  deja  de
aber  nuevos  inversores  y  por  qué?  ¿Cómo  podemos  prever
l  pánico?  ¿Cuáles  son  los  efectos  recesivos  de  las  burbujas?
Qué  efectos  tienen  sobre  las  magnitudes  económicas?  ¿Qué
elación  hay  entre  ciclos  económicos  y  burbujas  especula-
ivas?  ¿Qué  regulación  hay  que  establecer  o  qué  políticas
plicar  para  evitarlas?.  . .
Todas  estas  preguntas,  y  otras  muchas  que  pueden  surgir
e  los  múltiples  episodios  de  burbujas  que  hemos  vivido,
stán  por  resolver  o  en  proceso  de  resolución  y  abren  un
nmenso  campo  para  la  investigación  económica  futura.
ibliografía
li, N., Nassir, A., Hassan, T., Abidin, S.Z., 2009. Stock overreaction
and ﬁnancial bubbles: Evidence from Malaysia. Journal of Money,
Investment and Banking 11, 90--100.
llen, F., Gorton, G., 1993. Churning bubbles. Review of Economic
Studies 60, 813--836.
anerjee, A.V., 1992. A simple model of herd behavior. The Quar-
terly Journal of Economics 107, 797--817.
arberis, N., Shleifer, A., Vishny, R., 1998. A model of investor
sentiment. Journal of Financial Economics 49, 307--343.
asco, S., 2014. Globalization and ﬁnancial development: A model


























KBurbujas  especulativas:  el  estado  de  una  cuestión  poco  estu
Bellod, J.F. (2011). Detección de burbujas inmobiliarias: el
caso espan˜ol. Contribuciones a la Economía, 2011-05 [con-
sultado 25 Jun 2012]. Disponible en: http://www.eumed.net/
ce/2011a/jfbr.htm
Bhargava, A., 1986. On the theory of testing for unit roots in obser-
ved time series. Review of Economic Studies 53, 369--384.
Bialkowski J.P., Bohl, M.T., Stephan, P.M., Wisniewski, T.P. (2011).
Is there a speculative bubble in the price of gold? SSRN Working
Paper [consultado 5 May 2014]. Disponible en: http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1718106
Blanchard, O., 1979. Speculative bubbles, crashes and rational
expectations. Economics Letters 3, 387--389.
Blanchard, O., Watson, M.W., 1982. Bubbles, rational expecta-
tions and ﬁnancial markets. En: Wachtel, P. (Ed.), Crises in the
Economic and Financial Structure. Lexington, Massachusetts,
pp. 295--315.
Bohl, M.T., 2003. Periodically collapsing bubbles in the US stock mar-
ket? International Review of Economics & Finance 12, 385--397.
Brunnermeier, M., Oehmke, M., 2012. Bubbles, Financial Crisis and
Systemic Risk. National Bureau of Economic Research Working
Paper No. 18398.
Brunnermeier, M., 2008. Bubbles. En: Durlauf, S.N., Blume, L.E.
(Eds.), New Palgrave Dictionary of Economics. Palgrave Macmi-
llan, London.
Bryant, S.K., Kohn, J.W., 2013. A housing bubble debate resolved.
Journal of Applied Finance and Banking 3, 55--72.
Caballero, R.J., Krishnamurthy, A., 2006. Bubbles and capital ﬂow
volatility: Causes and risk management. Journal of Monetary
Economics 53, 35--53.
Camerer, C., 1989. Bubbles and fads in asset prices. Journal of
Economic Surveys 3, 3--41.
Capelle-Blancard, G., Raymond, H., 2004. Empirical evidence on
periodically collapsing stock price bubbles. Applied Economics
Letters 11, 61--69.
Case, K.E., Shiller, R.J., 2003. Is there a bubble in the housing
market? Brookings Paper on Economic Activity 2, 299--362.
Chan, K., McQueen, G., Thorley, S., 1998. Are there rational spe-
culative bubbles in Asian stock markets? Paciﬁc-Basin Finance
Journal 6, 125--151.
Chiang, M., Tsai, I., Lee, C., 2011. Fundamental indicators, bubbles
in stock returns and investor sentiment. The Quarterly Review
of Economics and Finance 51, 82--87.
Chirinko, R.S., Schaller, H., 1996. Bubbles, fundamentals and invest-
ment: A multiple equation testing strategy. Journal of Monetary
Economics 38, 47--76.
Clark, S.P., Coggin, T.D., 2011. Was there a U.S. house price bubble?
An econometric analysis using national and regional panel data.
The quarterly Review of Economics and Finance 51, 189--200.
Cochrane, J.H., 1996. A cross-sectional test of a production-based
asset pricing model. Journal of Political Economy 104, 572--621.
Cunningham, R., Kolet, I., 2011. Housing market cycles and duration
dependence in the United States and Canada. Applied Economics
43, 569--586.
Cun˜ado, J., Gil-Alana, L.A., de Gracia, F.P., 2005. A test for rational
bubbles in the NASDAQ stock index: A fractionally integrated
approach. Journal of Banking and Finance 29, 2633--2654.
Daniel, K., Hirshleifer, D., Subrahmanyam, A., 1998. Investor psy-
chology and security market under and overreactions. Journal
of Finance 53, 1839--1885.
Del Negro, M., Otrok, C., 2007. ’99 Luftballons: Monetary policy
and the house price boom across US states. Journal of Monetary
Economics 54, 1962--1985.
DeLong, J.B., Shleifer, A., Summers, L., Waldmann, R.J., 1990. Posi-
tive feedback investment strategies and destabilizing rational
speculation. Journal of Finance 45, 375--395.Diba, B., Grossman, H.I., 1984. Rational Bubbles in the Price of Gold.
National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, Working
Paper No. 1300.
Ka  137
iba, B., Grossman, H.I., 1988. Explosive rational bubbles in stock
prices? American Economic Review 78, 20--530.
dge R.M., Kiley M.T., Laforte, J.P. (2009). The sources of ﬂuctua-
tions in residential investment: A view from a policy-oriented
DSGE model of the US economy. 2009 American Economic Asso-
ciation Annual Meeting [consultado 10 May 2014]. Disponible en
www.aeaweb.org/assa/2009/retrieve.php?pdﬁd=372
ngsted, T., 2006. Explosive bubbles in the cointegrated VAR model.
Finance Research Letters 3, 154--162.
scudero, E., 1993. Burbujas racionales: ¿Realidad o espejismo?
Anales de Estudios Económicos y Empresariales 8, 331--350.
vans, G., 1991. Pitfalls in testing for explosive bubbles in asset
prices. American Economic Review 81, 922--930.
ama, E., 1970. Efﬁcient capital markets: A review of theory and
empirical work. Journal of Finance 25, 383--417.
lavin, M., 1983. Excess volatility in the ﬁnancial markets: A reas-
sessment of the empirical evidence. Journal of Political Economy
91, 929--956.
lood, R.P., Garber, P.M., 1980. Market fundamentals versus price-
level bubbles: The ﬁrst tests. Journal of Political Economy,
745--770.
lood, R.P., Garber, P.M., Scott, L.O., 1984. Multi-country tests for
price level bubbles. Journal of Economic Dynamics and Control
8, 329--340.
illes, C., LeRoy, S., 1991. Econometric aspects of the variance-
bounds tests: A survey. Review of Financial Studies 4,
753--791.
rossman, G.M., Yanagawa, N., 1993. Asset bubbles and endogenous
growth. Journal of Monetary Economics 31, 3--19.
ürkaynak, R., 2008. Econometric tests of asset price bubbles:
Taking stock. Journal of Economic Surveys 22, 166--186.
all, S., Psaradakis, Z., Sola, M., 1999. Detecting periodically
collapsing bubbles: A Markov-switching unit root test. Journal
of Applied Econometrics 14, 143--154.
amilton, J.D., Whiteman, C.H., 1985. The observable implications
of self-fulﬁlling expectations. Journal of Monetary Economics 16,
353--373.
aque, A., Wang, S., Oyang, H., 2008. Rational speculative bub-
bles in Chinese stock market. International Journal of Applied
Economics 5, 85--100.
arman, Y.S., Zuehlke, T.W., 2004. Duration dependence testing
of speculative bubbles. Journal of Economics and Finance 28,
147--154.
irshleifer, D., Hong Teoh, S., 2003. Herd behaviour and cascading
in capital markets: A review and synthesis. European Financial
Management 9, 25--66.
ong, H., Stein, J.C., 1999. A uniﬁed theory of underreaction,
momentum trading, and overreaction in asset markets. Journal
of Finance 54, 2143--2184.
acoviello, M., Neri, S., 2010. Housing market spillovers: Evidence
from an estimated DSGE model. American Economic Journal:
Macroeconomics 2, 125--164.
m, K.S., Peasaran, M.H., Shin, Y., 2003. Testing for unit
roots in heterogeneous panels. Journal of Econometrics 115,
53--74.
arocinski M., Smets F. (2008). House prices and the stance of mone-
tary policy. European Central Bank, Working Paper Series, 891
(abril).
irasakuldech, B., Emekter, R., Rao, R., 2007. Do Thai stock prices
deviate from fundamental values? Paciﬁc-Basin Finance Journal
16, 298--315.
ohansen, S., 1991. Estimation and hypothesis testing of coin-
tegration vectors in Gaussian vector autoregressive models.
Econometrica 59, 1551--1580.
indleberger, C.P., 1978. Manias, Panics and Crashes: A History of
Financial Crises. Palgrave Macmillan, London.
indleberger, C.P., Aliber, R.Z., 2011. Manias, Panics and Crashes:













































ing, I., Ferguson, D., 1993. Dynamic inefﬁciency, endogenous
growth, and Ponzi games. Journal of Monetary Economics 32,
79--104.
leidon, A., 1986. Variance bounds tests and stock price valuation
models. Journal of Political Economy 94, 953--1001.
ocherlakota, N., 2009. Bursting bubbles: Consequences and cures.
Working Paper Federal Reserve Bank of Minneapolis.
oustas, Z., Serletis, A., 2005. Rational bubbles or persistent devia-
tions from market fundamentals? Journal of Banking & Finance
29, 2523--2539.
ehkonen, H., 2010. Bubbles in China. International Review of
Financial Analysis 19, 113--117.
eroy, S., Porter, R., 1981. The present-value relation: Tests base
on implied variance bounds. Econometrica 49, 555--574.
evin, E.J., Wright, R.E., 1997. The impact of speculation on
house prices in the United Kingdom. Economic Modelling 14,
567--585.
ux, T., 1995. Herd behaviour, bubbles and crashes. Economic Jour-
nal, 881--896.
ankiw, N.G., Romer, D., Shapiro, M., 1985. An unbiased ree-
xamination of stock market volatility. Journal of Finance 40,
677--687.
artin, A., Ventura, J., 2011. Theoretical notes on bubbles and the
current crisis. IMF Economic Review 59, 6--40.
artin, A., Ventura, J., 2012. Economic growth with bubbles. Ame-
rican Economic Review 102, 3033--3058.
artin, A., Ventura, J., 2014. Managing Credit Bubbles. National
Bureau of Economic Research, w19960.
cQueen, G.R., Thorley, S., 1994. Bubbles, stock returns and dura-
tion dependence. Journal of Financial and Quantitative Analysis
29, 379--401.
eyer, L.H., Minsky, H.P., 1972. The Financial Instability Hypothesis,
Disaggregated Finance and the Structure of Econometric Models.
Hyman P. Minsky Archive. Paper, pp. 21.
iao, J., 2014. Introduction to economic theory of bubbles. Journal
of Mathematical Economics 53, 130--136.
ikhed, V., Zemcˇík, P., 2009. Do house prices reﬂect fundamen-
tals? Aggregate and panel data evidence. Journal of Housing
Economics 18, 140--149.
insky, H.P., 1967. Signiﬁcance of ‘The Crunch’ for Monetary Theory.
Hyman P Minsky Archive. Paper, 58.
insky, H.P., 1970. Financial Instability Revisited: The Economics of
Disaster. Hyman P. Minsky Archive. Paper, 80.
insky, H.P., 1975. The Financial Instability Hypothesis and Recent
Business Cycle Experience. Hyman P. Minsky Archive. Paper, 190.
okhtar, S.H., Nassir, A., Hassan, T., 2006. Detecting rational spe-
culative bubbles in the Malaysian stock market. International
Research Journal of Finance and Economics 6, 102--116.
uellbauer, J., Murphy, A., 1997. Boom and bust in the UK housing
market. Economic Journal 107, 1701--1727.rléan, A., 1989. Mimetic contagion and speculative bubbles.
Theory and Decision 27 (1-2), 63--92.
alan, S., 2013. A review of bubbles and crashes in experimental
asset markets. Journal of Economic Surveys 27, 570--588.
W
ZA.  Madrid,  L.A.  Hierro
edroni, P., 1999. Critical values for cointegration tests in hete-
rogeneous panels with multiple regressors. Oxford Bulletin of
Economics and Statistics 61 (S1), 653--670.
edroni, P., 2004. Panel cointegration; asymptotic and ﬁnite sample
properties of pooled time series tests with an application to the
PPP hypothesis. Econometric Theory 20, 597--625.
esaran, M.H., 2007. A simple panel unit root test in the presence
of cross-section dependence. Journal of Applied Econometrics
22, 265--312.
iddel, M., 1999. Fundamentals, feedback trading, and housing
market speculation: Evidence from California. Journal of Hou-
sing Economics 8, 272--284.
obinson, P.M., 1994. Efﬁcient tests of nonstationary hypotheses.
Journal of the American Statistical Association 89, 1420--1437.
charfstein, D.S., Stein, J.C., 1990. Herd behavior and investment.
American Economic Review, 465--479.
cheinkman, J.A., 2013. Speculation, Trading and Bubbles. Third
Annual Arrow Lecture.
cheinkman, J.A., Xiong, W.,  2003. Overconﬁdence and speculative
bubbles. Journal of Political Economy 111, 1183--1219.
cherbina, A., Schlusche, B., 2012. Asset bubbles: An application
to residential real estate. European Financial Management 18,
464--491.
hiller, R.J., 1981. Do stock prices move too much to be justiﬁed
by subsequent changes in dividends. American Economic Review
71, 421--436.
hiller, R.J., 1984. Stock Prices and Social Dynamics. Cowles Foun-
dation for Research in Economics, Yale University, pp. 719R.
hiller, R.J., 1999. Human behavior and the efﬁciency of the ﬁnan-
cial system. Handbook of Macroeconomics 1, 1305--1340.
hiller, R.J., 2000. Irrational Exuberance. Princeton University
Press.
hleifer, A., Vishny, R.W., 1997. The limits of arbitrage. Journal of
Finance 52, 35--55.
aylor, J.B., 2007. Housing and Monetary Policy. National Bureau of
Economic Research No. 13682.
aylor, L., O’Connell, S.A., 1985. A Minsky crisis. Quarterly Journal
of Economics 100 (Suppl), 871--885.
aylor, M.P., Peel, D.A., 1998. Periodically collapsing stock price
bubbles: A robust test. Economics Letters 61, 221--228.
irole, J., 1982. On the possibility of speculation under rational
expectations. Econometrica 50, 1163--1181.
irole, J., 1985. Asset bubbles and overlapping generations. Econo-
metrica 53, 1499--1528.
entura, J., 2012. Bubbles and capital ﬂows. Journal of Economic
Theory 147, 738--758.
atanapalachaikul, S., Islam, S.M.N., 2007. Rational speculative
bubbles in the Thai stock market: Econometric tests and impli-
cations. Review of Paciﬁc Basin Financial Markets and Policies
10, 1--13.est, K., 1987. A speciﬁcation test for speculative bubbles. The
Quaterly Journal of Economics 102, 553--580.
hang, B., 2008. Duration dependence test for rational bubbles in
Chinese stock market. Applied Economics Letters 15, 635--639.
